• 

Bemerkungen 


Kurs 


1 

Kurswert 


Begebung 


Kapital- 
rein- 
anspruch 


Lau- 
fende 
Nr. 


6 


7 


8 


1 • 1 


10 


11 


G.-V. 10. 0. yy, ^ 9400000 A. a. 

200,00; 3600000 z. Erwerb. 

der Werke in Hitterfeld und 

Kheinfelden. ^ 
Gegr.5. 4. 87, l.is 1 896 ^ 2 500 000 ; 

G.-V. 29.6.98. Ji 3000000. 
Gegr. 9. 7. 98. 


et Ad or 

242,2'J 

121,50 
110,002 


Ji 

118 764 500 

31 492 500 

■ 

6 682 50o| 
1 100 000 


1 

M 9 4U0000 
A. a. 200,00 

JL O ti.(\C\ AfkA 

=Ji 5 443 600 

..Ä 2 500 000 p. 
Ji 3 000 000 
f. b. 112,50 

P- 


Ji, 

76 547 500 

i 18 800 000 
J 5 443 600 

2 500 000 
1 3 375 000 

1 000 000 


j,. 

17 






158 039 500 




107 66» i 100 




y. 1896 ^ 1000000; 1898 aul' 

M A c\c\(\ c\r\r\ i •*! i 

Ji 4000000 ernolit. 
G.-V. 3. 6, 99; Rückzahlung Anl. 

lOA" it " i\C\ {\C\I\ 

V. lö9o oOOOOO. 
K. 1899. 

A .\> _u 97 11 QQ 
IV. r>. ti\> 11. w» 


100,80 
101,25 
99,50 

101 (iO 
ivlj'Jv 


4 082 000 
1 518 750 

9 950 000 




35 820 750 


18 
19 

20 

w 1 






193 860 250 




14:3 486 850 








506 250 


1 


506 250 


19 






193 354 000 


1 142 980 600 





Der deutsche Kapitalmarkt 

Rudolf Eberstadt 



giMMIPMPIPlüPIüPPli^fi^PIg 

Harvard College 
Library 



1 

m 
1 
m 




FROM THE FI'ND BKOl'EATHED BY 



Archibald Gary Coolidge ^ 

Class ofimi 

PROKESSOR OF HI5TORY 
1908-1928 

DIRF.CTOR OF THE UNIVERSITY LIBRARY 
1910-1928 



Digitized by Goo^^Ie 



DER DEUTSCHE 

KAPITALMARKT. 



kl 



VON 



RUDOLPH EBER STADT. 



MIT STATföTIBOHEN TABELLEN. 




LEIPZIG, 

VERLAG VON DUNCKER & HUMBLOT. 

19Ül. 



Digitized by Qv 



'■'^■^^^g^ s tj^ I ^' \ — 




Alle Kscbt« vorb«taAlt*n. 



Digitized by Goo^^Ie 



Inhaltsverzeichaia 



1. Kapitel. Die Lage dei deatMben Kairitalmarktae und die hemdwnde 



Erster Teil. 
Der Kapitalmarkt und die Bftieeiiemisaioneii, 

voratlnnllali das Jalir»« ISae. 

Erster Abacbnitt. 
Ckfwrtuii mmä Mitratal te ITetenniiHif. 



2. Kapital. Die Anordnung dc!9 Material'^ i;nfl der T?iboll«D. Kl^talceiaaaspnioh. 

Kombination mit Oewerbe- und HauUelssUtistik 14 

Zweiter Abschnitt. 

INe AnlBBtaBeB ueh eluelMB AMeUufiB* 

Erste Abteilung. Ä. Die Industrie. 

L Gruppe. Bergbau und Met&llverarbeituug ^ausschl. £lektricität). 

L Kaipitd. Beiyweifc« and Httttan 22 

2. Eapitel. Uasohineabaa und BiMobaSmbadarf 48 

8. Kapitel. Metallindu.strie 56 

II. Gruppe. Elektricitätsindustrie 58 

III. Gruppe. Industrie der Steine und Erden 67 

IV. Gmppe. CheaiiedM Indnatria 72 

y. Gruppe. Textilindustrie 74 

VI. Gruppe. PapierinduRtrie 79 

VII. Gruppe. Industrie der Nahrungs- und UenuCsmittel 80 

Vm. Gruppe. Yenelriedene Indiuldaii 86 

S. Handel und Verkehr. 

IX. Gruppe. Yerkehrsgewerbe 20 

ADhuf : Z. Gruppe. Vewchiedene Geweriie 20 



Digitized by Goo^^Ie 



VI 



Inhal tsveizcichuis. 



Seit« 

Indnstrie ond Kapitalbedarf 99 

Zweite Abteilung. Die Banken 105 

Dritte Abteilung. Grund and Boden. 

1. Kapit<'l. Hoden- und l?au','^esellscliat"te» 132 

2. Kapitel. Itodenkrcdithanketi und -Anstolton. Pfandbriefe deutscher 

IIy])(>thekenbauken 134 

Vierte Abteilung. Die Verbände öffentlichen Rechtn. 

1. Kapitel. Die Geineipden 154 

2. Kapitel. Die Provinzialverbände 180 

3. Kapitel. Deutache« Reich und ItundesBtaaten 182 

Fünfte Abteilung. Das Ausland 206 



Der Kapitalmarkt und die Kapitalisierung des Bodens. 

Erster Abschnitt. Die Höhe der HodcnverBcbuldnng 219 

Zweiter Abschnitt. Hodcnversuhuldung und Uodenwert .... 238 
Dritter Abschnitt. Die dauernde Fcsthaltung der Schuldenlattt 254 

Schlufskapitel 2i>a 

Sacliregister 275 



Die in den Tabellen gebreudiUn Abkanangen sind in den AiiRi«rkangua der Tab. I nnd XXIII, 

Suite 26 bezw. 156, verzeiclinot. 



Erster Tea 

Der Kapitalnaiit uml die Börseaeoiissioiien, 

imMM Mm ML 



EbsYitadt, KApStelnarkt. 



Digitized by Goo^^Ie 



Digitized by Qi 



Erster Abschnitt. 

Gegenstand nnd Material der Untersuehnng. 



Erstes Kapitel. 

Die Laffe des deutsohea B:apltalmaFkte& und die 
lierasohende Ansehauunflr. 

Wenn ich den Leser ohne weitere Einleitunfj; unmittelbar ia 
das schwierige Gebiet unserer Darstellung einführe, so seschieht 
dies. V il ich glaube, dafs hei einer Untersuchung wie die vor- 
lii LK rille die Grenzender Erörterung sich erst allmählich von selbst 
aitliehen können. Eine bestimmte Richtuno: an den Anfang zu 
stellen, verbietet schon die Kompliziertheit des Gegenstandes. 

Der Plau der vorliegenden Arbeit geht dahin, die Verhältnisse 
am Kapitalmarkt in Kinzeldarstellungen und auf Grund statistischen 
Materials zu schildern. Jeder wesentliche Vorgang in unserm wirt- 
schaftlichen Leben gelangt in irgend einer Weise auf rleni Kai)ital- 
markt zu wahrnehmbarem Ausdruck. Die inneren Zusammenhänge in 
der Kapitalbildung und Kapitalverwendung sind es demnach, deren 
zifferngemärse Aufklärung meiue Arbeit zum Ziele nimmt. 

Hier, als am Ausgangspunkt unserer Untersuchung, haben wir 
zunächst die gegenwärtig herrschende Meinung Uber die Lage 
unseres Kapitalmarktes kurz zu rekapitulieren. Die allgemein an- 
genommene und bekannte Auffassung geht dahin, dafs es Deutsch- 
land an geTiiiL'f Tülem Kapital fehlt, um den wirtschaftlichen Auf- 
gaben und Anforderungen gerecht zu werden. Die wirtschaftliche 

1* 
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Entwicklung ist eine zu rasebe gewesen, und die Kapitalbildung 
hat ihr nicht folgen können. Der gegenwärtige unbefriedigende 
Zustand des deutschen Kapitalmarktes ist durch einen Mangel 
an Ka])ital herbeigeführt worden. Ganz besonders trifft unsere 
deutsche Industrie die Schuld, diesen Mangel hervorgerufen und 
verschftrft zu haben. Deutschland befindet sich der anerkannten 
Notwendigkeit gegenüber, infolge von Kapitalmangel seine in- 
dustrielle Entwicklung nicht steigern zu können, sondern sie Tiel- 
mehr beschrftnken zu mQssen. 

Ihre äufeere Stfitze findet diese Anschauung in der offen- 
kundigen Tbatsacbe, dafö für produktive und staatliehe Zwecke 
das notwendige Kapital nur schwer und unter ungünstigen Be- 
dingungen beschafft werden kann. Es ist leider nur allzu wahr« 
dafe fttr unsere wirtschaftlichen und öffentlichen Aufgaben Kapital 
nicht oder nicht genügend erhältlich ist, und dafs die Ansprüche, 
welche die Industrie an den Kapitalmarkt stellt, thatsftehlich nicht 
in zureichender Weise befriedigt werden können. Richtig ist 
es auch, da(b die Stellung Deutschlands als Kapitalnuirkt dem Aus- 
lande gegenüber sich verändert hat*. In der Erklärung dieser Ver^ 
hältnisse hat man dann schlechtbin die Wirkung für die Ursache 
genommen und die Industrie beschuldigt, den Kapitalmangel, unter 
dem sie leidet^ selber geschaffen zu haben. 

Es dürfte weder angezeigt, noch erforderlich erscheinen, für 
diese gemeingültige Auf&ssung Belegstellen von privater Seite bei- 
zubringen; sie finden sich in beliebiger Zahl in wissenschaftliehett 
wie in politischen Organen. Wenn je über eine FVage nahezu oder 
vollständig Übereinstimmung bestanden hat, so ist es diese. Da- 
gegen ist hier eine Beihe amtlicher Darlegungen zu verzeichnen, 
nicht allein wegen des ihnen zukommenden besonderen Gewichtes, 
sondern wegen der in ihnen niedergelegten Begründung. Bei den 
während der letzten Jahre (1899/1900) wiederholt geführten Er- 
örterungen über die Höhe der Diskontsätze wurde von Seite der 
Regierung mehrfach Gelegenheit genommen, darauf hinzuweisen, 
dafs es Deutschland au Kapital fttr den Betrieb seiner Industrie 



* V^l. hier unten V. Abteilung (Ausland) und v. Siemen«, Die iMtioluUe 
Bedeutung der Börse ; Die Nation, 18. Jahrg. Nr. 1 S. 6. 
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fehle, und dafe die von dieser Seite gestellten Ansprttelie die 
Schwierigkeiten der Lage versehuldet haben. In seiner Etatsrede 
vom 13. Dezember 1808 gab zunächst der Staatssekretär des 
Beichsscbatzamtes^ der Meinung Ausdruek, dafe der Kapital- 
bedarf der Industrie die damalige akute Geldknappheit hervor» 
gerufen habe: 

„Ich bitte (liejLnigen Herren, die aus diesem hohen Diskont ;uif eine wirt- 
schaftliche Klemme schliefsen möchten, die Zitferu der Summen zu vergleichen, 
w«lche die Industrie in diesem Jahre vom Publikura beansprucht bat. Sie fiaden, 
dab auf fut «Uea G«bi6twi der Indiutrie, am iMisten selbstventündlieh auf dem 
Oebieta der neuesten Industrie, der elektrischen, ganz erhebliche NeuanRchaflfungen 
Torhergegang«n sind, und diene Neuschaffungen haben auf dem Geldmarkt selbst*' 
verütiindlich erhöhte Ansprüche hervorgerufen'.* 

In der Reiehstagssitzung vom 7. Februar 1899 sprach sich der 
Präsident der Reichsbank Ober Kapitalmangel und Industriebedarf 
dahin aus: 

Elii Uavptgriind dalSr, daT» der DtsItoBt im letsten TVinter lo hoch Meg, ist 

ja der, dnh die Geschäftswelt so kühn vorgegangen war, die Industrie sich weit 
auspredphnt hat, /.ahlreiche Kapitalien in Erweiterung ihrer Unternehmungen, in 
Maschinen u. s. w. festgelegt bat. Darum ist das Gield teuer. M. H. , wir sind 
in der Kapitalbilduitf noeh afolit «o wdt ToigetehriUent (bib irir daa ohne 
OeldTerleuerang können*. 

lu gleicliem iSiuiie äufsert sich die miiiisterielle „Beiiiuei" Koire- 
spondeiiz" vom 20. Dezember 1899: 

nDie lenaattondle Erhöhung den Bankdiskunts auf 7*^/0 beruht in ilti t n letzten 
Gründen auf der nun schon seit fünf Jahren auhaUetiden und sieh iioeh fort und 
fort steigernden Entwicklung der w i r t s c h a f 1 1 i c h e n T h ä t i g k e i t in Deutschland. 
Dadurch werden die Kredite in einer Weiae angespannt, dl« notwendig an einer 
Tertraemnf des CUdee und infolgedeMoe sn etner ErhShung der ZSnaiätne fShmn. 
mtifste. l>ie ganze Bewegung ist erkeiinhar in der ^nz ungewöhnlichen Zunahme 
der Wtchselanlage der Reiclisbank*, weiche im März 1895 vor dem He^jinu den 
wirtschaftlichen Aufschwungs auf dem niedrigsten Satze von 4dö Millionen hu- 



^ Stenographisehe Beridite flher die Yerliaiidliin^Bm. dee Beiehitaf^ Uk Legis- 
latnrperiode I. SeMion 1B96/1900 S. 16. — Oans ahgeaehem Ten der wm hier be- 

»chäfligenden Frage nach der Stellung der Industrie, dürfte die Annahme eine» 
Zusammenhanges zwischen K a ]) i t al b edar f und Geldknappheit in der obea 
wJedergsgebenea Form an sieb wolil kaum begründet arscheinen. 

" eteaegn^Aiadier Berieht flher die ▼erhaadUngen denBeidietaga^ 10> Legi*> 
lalnrperiode L Sei^sion 180S/1900 S. 719. 

* Oieeer fichloTs iet nieht satreffend; vgl. unten IL Abteilui« (die BankeB^ 



Digitized by Goo^^Ie 



6 



Entv TelL Sister Ai»sehiiitt. 



gelangt war und jetzt mehr als die df>ppplte Höhe erreicht hat, ferner in der 
enormen Zunaboie der umlaufenden uiigeübckteu Hoteu unter gleichzeitiger Abnahme 
d«s XfltdlvDnAti. Um eiiMV aolehen EnduBimmg entgegen wa wirken, giebt es kdn 
uämä MittBlt «Ii die ErkShmig dee Diikonti, die einer mgeemdcn ÜbenqMUUwmg 
des Kredits vorbeugt, fremdeH Geld heranzieht und die Lösung auswärtiger Gut- 
hiibea zu verschiebeu geeij^net ist. Bebiouders dann nuifs rechtzeitig' zur Diskout- 
erfaöhuog geschritten werden, weiui, wiejetKt, eine ^tm-ke Nachfrage nach A UMlands- 
wechieln hemcht and lo die AneAihr von QM rentabel in werden beginnt. Eine 
solche luit eich allerdings btaber niebt in irgend erheblichem Betrage gezeigt; abet 
der hohe ZinKfufs hat dafür zu «orgen, dafs ^ie auch weitf^r uiiterbleilt. Die An- 
sprflche de« Auslandes allein sind also keineswegs das auasclilaggebende, sondern 
nnr ein mltwiAendei Homent bei der DiAontft-age goweeen. Die angebü^ei, knise 
Golddeeke* a|iielt dabei ki^ne Bolle. Es handelt ekh «n fdileodee Geld und Kapital, 
nidit weaenüieb tun Gold." 

Von privat«! Auf^rungen, die sieb mit den vorerw&bnten 
amtlicben duitfaaus decken* glaube leb, wie oben bemerkt, kaum 
nocb Beispiele anltlbren zu gellen. £8 sei bier nur die Darlegung 
eines unserer angesehensten Finanzbl&tter vermerkt, weil sie die 
bekannten allgemein vertretenen Anschauungen in knapper Form 
wiedergiebt: 

„Die Kapitalansanunlnng erfolgt doch niebt lo raecb, wie die indoetrielle 

Th&tigkeit auf ihrer heutigen BSbe tie erfMert, und wenn Kapital und Kredit 

▼ollständig verbraucht, d. h. «ur Verwendung gelangt f^ind, so hlei>>t nur eine 
eüueige Möglichkeit übrig: die industrielle Thätigkeit beschranken'.'* 

Unter bolchen Voraussetzungen darf es nicht wunder uehmeii, 
wenn die Behauptung von der Kapitalscliwäche Deutschlands und 
von seiner Unfähigkeit, seine industrielle Entwicklung fortzusetzen, 
auch in den amtlichen Berichten fremder Staaten verbreitet wird. 
Der Handelsattache der britischen Botscliaft in Berlin berichtet 
in den jtlngsteu Diplomatie and Consular Reports in oft'enbarer An- 
lehnung an die herrschende Meinung, es sei zweifellos, dals der 
Kapitalmangel die fernere Ausdehnung der deutschen Industrie 
ernstlich beeinträchtigen werde: 



' Deutscher Ökonnmlst, 7. April 1900 S. 24-' F.« sei nocli ^fni<'vkt, 
dafs die geradezu wie ein Dogma wiederkehrende Anschauung noch in jüngster Zeit 
Ten hatvorragender Seite im Fariaueat vertreten «inl: „Die Erepamiaae in Lande 
eiad niebt in dem IfaTee gewaebaen, wie die AnldbebeddrAiieae von Staat vad 

Industrie gestiegen sind, und daher kommt diese augenblickliche Knappheit" Graf 
SU Lim bu r^:- S t y r II m , Sitzung vom 10. Pp7.ember IflfK). Stenographischer Bericht 
über die Verbandluugen des Reichstags, 10. Legislaturperiode Jl. Session 1900'1901, 
U. Sitaong B. 411. 
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.Tlwn is a tiilid fitctor tiiat will» «tdoublMUr, ««riowly hiflaenoe fiitim txpuaHnai 
(of German trade); and ihat is the want of available capital which has already 
arisen, to a considerable extent, in consequence of the recent prosperitj of German 
industriea and commerce which have absorbcd such laige sums, and which, 
ira?«rdielBa*, continiie to requin still Autfier iikyestnMitta. Tbat Htm if ätcttdf 
a «fcigKfcif in the monoy-market is sliown by the abnormailj high Imperial Bank 
nte recently; and, in the next few ycars, the demand for capital will be fnr greater 
still with the prospective large ioaua that the Imperial Government will be wantiug 
for the project of an increased Navy, and that the Pmasian Government will be 
reqnhii^ t&r th« prcjeetod Bfidlaiid CriwI. ^le stcingfMgr (rf Üw noneijMiiarket 
is, therefore, likely to become more acute in the Boar ftiture, not only on aooomit 
of the probable deraamls tipon it for Government purposes, but also in conseqnence 
of the ittcreasing draiu due to the requirements of a normal development of industiy 
and connaerae'." 

Die vorei wülmten Meinungt u über die Ursachen der Schwäche 
des deutschen Kapitalmarktes sind, wie unsere Untersuchung genau 
ergeben wird, irrtümlich und unbegründet. Eine Kritik der obigen 
Auffassung vorzuDehmen, ist verfrüht, bevor ich nicht das erforder- 
liche Material für die sachliche Prüfung beigebracht habe. Auch 
daun werde ich mich auf wenige Worte und auf die Gegenüber- 
stellung der Eigebnisse beschränken. Doch mag man sich schon 
hier iRecheuschaft darüber geben, welche Schädigungen solche 
ungerechtfertigten Urteile wie die obigen im Gefolge haben. Ich 
spreche hier nicht so sehr von den unmittelbaren Schädigungen, 
die klar genug zu Tage liegen; ich meine vielmehr den weit 
giüiseren mittelbaren Schaden, der dadurch entsteht, dafs durch 
ein leicht aufgenommenes Schlagwort, durch eine irrttlmliche vor- 
gefal'ste Meinung die richtige Erkenntnis der wirklichen Zustände 
verhindert wird. Eine unerwünschte Erscheimmtr. ein bestimmtes 
Sym]itom wird verantwortlich gemacht für Verhältnisse, die man 
nicht gerne gründlich erforschen will. Es entspricht dies der 
leidigen Gewohnheit, dafs für jeden Mii'sstand ein Sündenbock 
gefunden werden mufs, dem man dann leicht alle Sünden auf- 
laden mag. Die Gewissen sind alsdann beruhigt; der MifSBtand 
selbst aber bleibt unberührt und ungebessert. 

Es wnre wenig erreicht, wenn es mir nur gelänge, die einzelne 
irrtümliche Meinung zu berichtigen. Vielmehr mufs für das Gebiet 

* Diplomatie aad consular Beport Nr. 2400* Beport on the Eeonomio 

Position of the German Empire in 1900 hj Mr. Gaatrell, Commercial Attaelii to 
Her Miyesty's EmlMiqr at fieriin. Parlianwiitaiy Pi^wn, London 1900. 



Digitized by Goo^^Ie 



8 



£r»ter Tdl. Enter Abiehnltt 



unserer Darstellung die ganze Betrachtungsweise, wie sie in der 
oben geschilderten Auffassung hervortritt, als falsch aufgezeigt 
werden. Durch eine einfache Formel und durch Schlagworte, wie 
sie nun immer lauten mögen, können die Mif^tftnde auf unserem 
Kapitalmarkt niemals, erfafst, geschweige denn reformiert werden. 
Voraussetzung hierfür ist vielmehr, dafe wir, soweit möglich, ein 
graues Bild . von dem Ursprung und der Verteilung der an den 
Kapitalmarkt gestellten Ansprache erhalten. Die ersten Flragen, 
die unsere Untersuchung zu beantworten hat, gehen demnach 
dahin: welche Mengen von Kapital werdra in Deutschland auf- 
gebracht, und auf welche Stellen verteilt sich femer das that- 
sachlich aufgebrachte Kapital? 

Ober die Abgrenzung unserer Arbeit ^nd hier zunftchst folgende 
Bemerkungen vorauszuschicken. 

Unsere Untersuchung behandelt den Kapitalmarkt und nicht 
den Geldmarkt; der letztere bleibt vielmehr in unseren Erörte- 
rungen aultor Betracht. Die Unterschiede zwischen Kapital und 
Geld bedttrfed hier nicht der Hervorhebung; es geuügt, darauf 
hinzuweisen , dafs sie in der Diskussion , nicht immer mit der 
nötigen Schärfe festgehalten werden. Die besonderen Schwierig- 
keiten der finanziellen Lage Deutschlands sind nicht durch Vor- 
gänge veranlafst, die mit dein Geldmarkt unmittelbar zusammen- 
hängen. Dieser IJnistaud ist bereits von verschiedenen Seiten in 
zutreffender Weise hervorgehoben worden; ich kanii mich meiner- 
seits aiil einen kurzen Hinweis beschränken und begnüge mich, 
einige Äufserungen von bemerkenswerter Seite hier zu verzeichnen. 
Dafs ein eigentlicher Geldmaugel in Deutstlilnnd nicht besteht, 
ist in dem Gescliäftsberioht eines unserer ersten Bankinstitute be- 
merkt : 

^Wenngleich für Anleihen von unseren iudui«trielleu Ge-sellHchaften eiuü Ver- 
sinBung von 4Vt**/o statt 4% und von unseren Kommunen von 4®/« statt 3V«*ifo 
aelitleblioh bewOlig^t wurden mufatat so hat aieh doeb au diaafln ariiShteii Sttaati 
tarn. eigaiiiliQber Geldmangel bisher nicht fühlbar ^macht. Indessen weist die 
Anspammiif dea Kapkaimarktea auf die Notvraattigkeit gewiaaer EinsebräBkaagao 
hin».« 



» SO. Geschäftsbericht der Deutschen Bank für 1899 8. 8. 
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Von anderer Seite wird die Lage dabin gekennzeichnet : 

„Bs fehlt uns in Deutschlaad keiaetweg» an Geld« d. h» «n Undaafi^ Qod 
TaaflGhinittelD, sondern an Kajutal ' 

Id weiterem Zusammeiibang wird die gleiche Anschauung in 
dem oben S. 5 citierten Artikel der „Berliner Korrespondenz' aus- 
geftthrt, der zugleich eine Abwehr der gegen die WUirung des 
Deutschen Riehes gerichteten Angriffe enthält Wir konnten 
übrigens in den letzten Jahren öfter beobachten, dafe ein flüssiger 
Geldstand an der Börse zusammenfiel mit einer Zeit , in der eine 
Knappheit des Kapitals für industrielle und öffentliche Zwecke 
sich besonders scharf geltend machte*. 

Meine Untersuchung des Kapitalmarktes hatte gegebenerweise 
an die eingangs erw&hnten Anschauungen anzuknüpfen. Ich be- 
gann damit, das thatsächliche Material zu prüfen, auf das man 
sich von jener Seite berufen konnte. Es ergab sich hier bald die 
ganze SchwAche einer vorweg eingenommenen Position. Das be- 
nutzte Material bestand zu einem Teil aus unkontrollierbaren 
Ziffern und ganz willkürlichen Schätzungen, zum anderen Teil 
aus privaten oder auch amtlichen Zusammenstellungen der an den 
deutschen Börsen zugelassenen Wertpapiere. Auf den ersten Blick 
zeigte es sich, dafs die (an sich zwar interessanten) Ziflfom für 
den Zweck, zu dem man sie verwandte, ganz untauglich waren. 
Wo es sich um produktive Zwecke handelte, blühte man die 
Milliarden auf, als ob es keine Grenzen der Wirklichkeit mehr 
gebe. Nach einer anderen Biehtuug dagegen , von der wir später 

1 Deutscher Ökonomist, 27. Jan. 1900 8. ;J8. 

* Obwohl demnach meirif Arbeit den eigentlichen Geldmarkt nicht berülirt, 
8« möchte ich doch — unsere bes^onderen, politisch-agitatorischen Verhältnisee ver- 
anlassen mich zu einer Äufserung, die ich sonst für überflüssig halten würde — 
b«rvorbeliMi, daA der «ugssttode Zustand des deatsdien Eapitalmerktas in keiner 
Weise zti einem Argument gegen unsere Wahrung verwendet werden kann. Gerado 
die letzten Jahre haben wiederholt die Notwendigkeit erwiesen, unf^ere bestehende 
Währung aufrecht au erhalten und zu stärkeu. In ihren auf dieses Ziel gerieb« 
taten Bestrabnnfen rerdient die Leitung der Beiehsbank nur Zustimmung. Wenn 
mir die ven der Ruchsbank kundg^bene AnffiMsong vom Kapitalmarkt (oben S. 5} 
nifht liegründet erscheint, so wollte Ich doch, um einem naheliegenden Mir^Tor- 
Btanduis vorzubeugen, die Übereinstininum^ mit der Baukleitung auf ihrem eigent- 
lichen Gebiet, der Fürsorge für den Geldmarkt, betonen. 
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sprechen werden, ginp man deu unbequemen Thatsachen vullig 
aus dem Wege. Die unvertraijlii hsteu Widersprüche wurden hier- 
bei anstandslos liingeuummen. Auf der einen Zeile hatte Deutsch- 
land iunerluilb eines Jahres drei oder vier Milliarden Mark fUr 
neue Wertpapiere aufgebracht; auf der nächsten Zeile war es un- 
täbig, hundert Millionen für seine notwendigsten und eiuträglichsteu 
Verwendungen zu beschaffen. Zittern, denen die l 'uzuverlnssi^keit 
ohne weiteres anzusehen war, wurden /u den weittragendsten Ur- 
teilen und Folgerungen benutzt. Welche Thatsacheu hinter jenen 
Zahlen stet kten. wui de überhaupt nicht untersucht. 

Schon die einfache Zergliederung dieses Zahlenmaterials hatte 
genügt, um die hierauf gegri'indeten Schlüsse gegenstandslos zu 
machen. Die seithprige Hypothese über den Kapitalmarkt schwebt, 
was ihre statistische Grundlage anlangt, vollständig in der Luft, 
und die Unhaltbarkeit nachzuweisen, hätte wenig Schwierigkeiten 
bereitet. Durch eine in solchen Grenzen gehaltene Widerlegung 
wäre indes nichts weiter gewonnen, als dafs die Ziffern, wie sie 
gehen und stehen, zur Verwendung für eine neue und vielleicht 
nicht bessere Theorie frei gesetzt wären. Meine Arbeit mufste 
sich vielmehr bestreben, positive Angaben über den Kapital- 
markt und über sein Verhältnis zu den angrenzeudeu Gebieten 
unseres Wirtschaftslebens beizubringen. 

Der Versuch, durch die Betrachtung des Kapitalmarktes in 
die inneren Beziehungen der Volkswirtschaft einzudringen, liegt 
der gegenwärtigen Zeit besonders nahe und ist in grölserem oder 
kleinerem Mafsstabe häufig genug unternommen worden. In dieser 
Hinsicht konnte sich unsere Untersuchung , was die Methode an- 
langt, von den ihr voraufgehendeu wertvollen Vorarbeiten nieht 
unterscheiden. Für jeden Bearbeiter besteht hier die gleiche Ge- 
bundenheit hiusiclitlich des statistischen Materials. Wir besitzen 
auf dem Gebiete des Kapitalmarkts nur allgemeine, undifferenzierte 
Summra und keine spezialisierten Einzelziffern. Die Beschaffung 
neuen statistischen Materials bildete deshalb den einzigen Weg, 
auf dem ich meiner Arbeit eine selbständige Grundlage geben 
konnte. 

£s fragt sieh nun, in welcher Form ein zahlenmftfsig 
genaues Bild vom Kapitalmaikt gegeben werden kann. GemftUi 
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den Quellen der Kapitalentstehung hätte unsere Untersuchung 
sich nach zwei Richtungen zu erstrecken: auf das bewegliche 
und auf das unbewegliche Vermögen. Dafs wir auf der Basis 
dieser Unterscheidung unsere Darstellung nicht aufbauen können, 
bedarf nicht der näheren Ausführung; es ist jedermann gegenwärtig, 
dafs die Kapitalisierung heider Vermögensarten heute völlig durch- 
einander tliefst. Es fehlt uns hier an jeder Unter! ilc für eine 
specialisierende, an die Statistik anschliefsende BehaiHiking. 

Die Anordnung unserer Untersuchung ist vielmehr aus einem 
andern , von dem letzterwähnten nicht gänzlich verschiedenen Ge- 
sichtspunkt erfolgt. Die Ansprüche, die an den K.iiita! markt ge- 
stellt werden, resultieren vornehmlich aus zwei Richtungen, die uns 
zugleich ftir die Erlangung zureichenden statistischen Materials 
die Möglichkeit bieten: es sind dies: a) die Kapitalbeschaffung 
und die Kapitali>ii rung durch Ausgabe von (zumeii^t börsengiintrigen) 
Wertpapieren, die in der Emissionsstatistik ihren Ausdruck 
findet: und b) die Kapitalisierung von (irund und Boden. Nach 
diesen beulen Richtungen i>t die Scheidung unserer üutereuchung 
in zwei Teile v((r!?pnominen. 

Die ZiÖern über die Börseneinissiüuen lieferii gegebeuerweise 
das erste Material , an dem man die Vorgänge am Kapitalmarkt 
zu untersuchen ptiegt*; sie wurden bisher regelmafsig als Grund- 
lage für die einschlägigen Arfunten benutzt. Die Mängel, die den 
Emissionsziffern in der seitherigen Verötfentlichung anhaften, sind 
zur Genüge bekannt und oft gerügt Avorden. Zur Beantwortung der 
von uns gestellten Fragen nach der A erwendung und Verteilung 
des Kapitals und nach den einzelnen Kategorien von Kapital- 
nehmern war bisher kein Material vorhanden. Ich entschlofs mich 
demnach — für den Einzelnen ein schwieriges Unternehmen — zu 
der voilBt&ndigen Durcharbeitung der Emissionen des Jahres 1899, 
wie sie in den weiterhin folgenden Tabellen des ersten Teils dieses 
Buches vorliegt. 

* L:ber die Bedeutung und Funktion der Effektenhßrsp besitiseu wir die Dar- 
legoogeD, die Gustav Sclimoller den iStatiKtischeo Anlagea der Bdrseoenquete- 
koumiwion y<m 1888 (B«rlm 189S) voTka%«sddekt htt Sie «ndiAltea iUm, wm 
Aber die Materie lo segen iel^ und ea bleibt mir nur ttbrig, auf die AuafBhmiiKeii 
SebmoUera m Terwaiaea. 
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In der Eniissionsstatistik i.^t iui uns ein zuverlässiges Scliema 
gewonnen, das uns /unüclist ermöglicht, die einzelnen Abteilungen 
und Richtungen des Ka])italmarktes der Keihe nach zu nnl ersuchen. 
Der weitere Vorteil dieser Anordnung besteht darin, dafs wir 
— worauf hier vorzugsweise Wert zu legen ist — die vers( hiedenen 
Zweige der Volkswirtsehaft getrennt, gewissermarsen in besonderen 
Abhandlungen, beiracliLeu können. V.r^t diese Isolierung der ein- 
zelnen Gebiete setzt uns in Stand, die Ansjirüehe und die Be- 
dürfnisse ein<s jeden festzustellen und zu ermitteln, von welcher 
Stelle eigentlich die Störung des (iieichgewichts im Kapitalmarkt 
ausgeht. 

In den durch die Kniissionsstatistik geschaffenen Rahmen konnte 
das übrige hier zu gebende Material leicht eingefügt weiden. Auf 
einzelnen Gebieten des Kapitalmarktes mulsten die Kapitall)ewegung 
und der Verlauf der ivonjunkturen für einen längeren Zeitabschnitt 
verfolgt werden; auch hierfür wurde das nötige statistische Material 
in Tabellenfonn zusammengestellt. Zum Vergleich mit anderen 
Gebieten der Statistik und der Volkswirtschaft ist ferner eine 
Reihe besonderer Tabellen beigegei)en. Der zweite Teil des Buclies 
wird die Kapitalisierung von Grund und Boden uud ihre Be- 
ziehungen zum Kapitalmarkt und zu der Volkswirtschaft in der 
durch den Gegenstand vorgeschriebenen Anordnung behandeln. 

Ein derartiges Unternehmen wäre unausführbar gewesen, wenn 
ch nicht von den verschiedensten Seitt u ein weites Entgegenkommen 
gefunden hätte. Es ist mir die angenel»mste Aufgabe, mich hier einer 
grofsen Dankesj >fiic!it zu entledigen. Zur Beschaffung des statisti- 
schen Materials und der Einzelaugaben war an staatliche und 
städtische Behörden eine gröfsere Zahl — nber achtzig — Frage- 
bogen zu versenden, die fast ausnahmslos in der entgegen- 
kommendsten Weise beantwortet wurden Ich gestatte mir , den 
beteiligten Behörden hier nochmals meinen Dank auszusprechen. 

Den Direktionen von Aktiengesellschaften bin ich für die Beant- 
wortung von Anfragen und Erkundigungen in zahlreichen Fällen 



I Vgl das Material in den Tabetten 24 nnd SS, IV. AbteUn« und im 
iwciten Teil 1. and 2. Abschnitt 
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verpflichtet. — Ein übciaus reiches und wertvolles Material bot 
bich lüii liaiiii III den luuster^Miltig verwalteten Arcliiveii der 
Direktion der Disküntogesellschaft und der Deutschen Bank lu 
Berlin, deren Benutzung mir in uneingeschränkter Weise gestattet 
wurde. Ich fand hier eine nie versagende Quelle für jede Aus- 
kunft auf den von mir bearbeiteten Gebieten und würde kaum im- 
stande gewesen sein, ohne die mir in den liebenswürdigsten Formen 
zur Veifügung gestellten ArchiveinrichtungeD meine Arbeit plan- 
mäl'sig durchzuführen ^ 

' Dt'ii Vor(>t<'hem der beiden Archive, Herren Dr. Lahmaun und 
Dr. Fticbs, bin ich fiir ihre unermüdliche Bereitwillij^kcit, dio ich im Übermafse 
in Andpmeh genommen su haben mir bewufst bin, zu besonderem Danke verpflichtet. 
Femer gewihrten mir 4i« Bevtimde der Bibliothek der Kovpor«tion d«r B«rlia«r 
KattflnaaiiMhaft «iae willkoniiiMiM Bdhfilf«, die mir nodb w«rtroU«r genuudit wurde 
durch die Freundlichkeit des BibliothekAra, Herrn Dr. Bei che. liei der Material- 
beschaffung für den «weiten Teil meine« Btiches konnte ich mich der Erfahrung 
und der umfassenden Litteratorkenntnii« des iiibliothdkars des Königl. Preulsiscbea 
Btatietiedben Buxetii«, Hemi Dr. Lippert, dem ieh beMmdMen Dank acitaldet in 
<idklr«ifibe& nUleo bedienen. 



Digitized by Goo^^Ie 



Zweites Kapitel. 



Die Anordnung- des Materials und der Tabellen. Kapital- 
reinansprucli. Kombination mit Gewerbe und 

Uandeisstatistlk. 



In der Behandlung der Wertpapiere sind drei verschiedene 
Wertberechnungen zu unterscheiden, von denen zwei allgemein 
bekannt und angewendet sind, die dritte dagegen hier neu auf* 
gestellt ist; es sind dies: 1. der Kennwert, 2. der Bftrseuknrswert 
und der Kapitalreinanspruch. Die Berechnung des Kapital- 
reinanspruchs ist für unsern Zweck von besonderer Bedeutung; sie 
wird wesentliche neue Anhaltspunkte für die Beurteilung des 
Kapitalmarktes ergeben. 

Bisher hat man die Emissionen nur nach zwei Modalitäten 
berechnet, nach dem Nennwert und nach dem Börsenkurswert. 
Im Gegensatz zum Kennwert bezeichnet der Börsenkurswert, wie 
kaum gesagt zu werden braucht, den Wert gemftfs demjenigen Kurse, 
zu welchem ein Wertpapier an der Börse gehandelt und notiert 
wird. In unseren Emissionstabellen im besonderen ist dies der Kurs, 
der bei der ersten Einführung des emittierten Papiers an der Börse 
erzielt wurde'. Aus dem Vergleich der beiden Berechnungen nach 
dem Nennwert und nach dem Börsenkurswert lassen sich nun wertvolle 
Schlüsse Aber die allgemeine wirtschaftliche Lage, über den Stand 
der Konjunktur in der Industrie, über die (Einträglichkeit gewisser 
Kategorien von Unternehmungen u. s. w. ziehen. Über die inneren 
Vorg&nge des Kapitalmarktes giebt uns diese Berechnung indes 



> Spalte 7 der BmiMionstebeUen. 
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keinerlei Auskunft. Ein Papier mit eiueiu Nennwert von 100 mag 
zu einem Kurs von 200 gehandelt werden. Wer hat nun das Auf- 
geld von 100 empfangen, bezw. aufgebracht, der Kapitalsueher*, 
die .,Börse", oder der Käufer des Wertpapiers, d. i. das Privat- 
puhlikum? Es handelt sich liier um Betrage, die, wie wir später 
sehen werden, den Betrag des^ Neiinwerte;> dt i We rtpapiere häutig 
■weit übersteigen. Nach der «fMtheriijen Berecliuuiigsweise koimten 
wir über die AuUüincung wie über die Verteilung der Gef^nTnt- 
betrflge nicht das (jeringste wissen, und die uuzutretTenden Sciiluis- 
folgerungeii ergaben sich dann von selbst. Erst die Kenntnis 
des K a p i t al r e i n a n s p r uc hs setzt uns in den Stand, die Faktoren, 
die auf den Ka])italmarkt wirken , zu unterscheiden und zu be- 
urteilen. Unter dem Kapitalreinanspruch verstehe ich denjenigen 
Betrag, der von einem Kapitalsncher für seine Zwecke gefordert 
bezw. empfangen wurde. Was darüber hinausgeht, wurde im wesent- 
lichen ftlr die Spielsucht des Privatpublikuius beansjjrucht. 

Wir bekommen durch diese Berechnung erstmalig einen zahlcn- 
mäl'sigen Anhalt für den Anspruch der produktiven wirtschaftlichen 
Thätigkeit einerseits, des spekulativen Kapitalbedarfs andererseits. 
Die Einzelheiten der hier berührten Verhältnisse können erst 
späterhin an der Hand des statistischen Materials besprochen 
werden. Doch zeichnet sich hier bereits eine der Richtungen ab, 
in der die seitherige Ansicht über den Kapitalmarkt einer Än- 
derang unterliegt. 

Der Nennwert bildet regelmäfsig die Spalte 5, der Kurswert 
die Spalte 8, der Ka))italroiiiauspi-U(ii die Spalte 10 unserer 
Emissionstabelku. Eine Ausnahme liudet bei den nach abweichen- 
dem Schema angelegten Tabellen statt, die lediglich fest ver- 
zinsliche Wertpapiere enthalten; es sind die Tabellen der Verbände 
ört'entliclien Rechts — Staat. Provinzen, (ieiiieinden , Tab. 23, 24 und 
25 — und der Pfandbriefe der Hypothekenbanken (Tab. 22). Bei den 
Emissionen des Staats , der Provinzen und der Gemeinden wurde 
der Reinerlos des begeltenen Betrags der Anleihen, bei den Hypo- 
thekenpfandbriefen der thatäächlich abgesetzte Betrag der aut- 

* Unter Kapitalnehmer oder Kapitalsacher wird diejenige Person, Geedlachaft 
oder KQrpersehaft TerstandeiiT die mit einem Gesaoli um Kapital an den Harkt tritt 
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gelegteu Serien eingestellt*. Für die Obligationen von Aktiengesell- 
sehalten wurde durchweg kein besonderer Kapitalreinanspruch (zu 
dessen Ermittelung es ttbrif^ons an jedem Material gefehlt hätte) 
berechnet, sondorn es wurden hier die Beträge des Kurswertes 
zugleich auch als Reinanspruch angenommen ^. Der Unterschied 
zwischen beiden Beträgen ist hier unerheblich und dürfte im 
Durchschnitt 1 Prozent uiclit übersteigen. 

Kine besondere Aufgabe bildete die SchcMduiig der gesaraten 
Emissionen unter einzelne Abteilungen und die Aufstellung der 
hauptsächlichen Kategorien von Kapitalnehmera. Zum Zw(vk der 
Klassifizierung habe ich den ganzen Stoff zunächst in fünf Ab- 
teilungen zerlegt, n&mlich: 

1. Abteilung: A Industrie, B Handel und Verkehr, 
II. , die Banken, 
III. „ Grund und Boden, 
lY. , Verbände ölfentlichen Rechts, 
V. , das Ausland. 

Die Abteilung I A und B (Industrie, Handel und Verkehr) 
zerfällt wiederum in zehn Gruppen, die ich im einzelnen mit den 
Gruppen der Gewerb ezählnng und der Handelsstatistik 
des deutschen Rdches abzustimmen gesucht habe. Den von mir 
abgeteilten Industriegruppen entspricht demnach regelmäfsig eine 
Gruppe oder Nnmmer der Gewerbe- bezw. Handelsstatistik. Aus 
dieser Anordnung ergiebt sich die Möglichkeit, zwischen der je- 
weiligen Stellung eines Industriezweiges I. am Kapitalmarkt, 2» in 
der Beru&tbätigkeit der Bevölkerung, 3. im auswärtigen Handel 
die entsprechenden Vergleiche zu ziehen. 

Eine solche Kombination hätte, wie mir scheint, schon frtther 
hergestellt werden mttssen, bevor man ein Urteil Aber die Be- 
ziehungen der Industrie zum Kapitalmarkt abgab. Die Theorie, 
von der wir oben im ersten Kapitel sprachen^, wäre dann vielleicht 
niemals oder gewiüh nicht in der jetzigen Form aufgestellt worden. 



' Die Angaben der TabeUe 89 Aber den Verkuf der «toteliien Serien und 
«iimtUeh Ton den Yerwaltoogen der betreffenden Braken in entgccenkonunendBter 

Weise mitpctejlt worden. 

* Vgl. etwa Tabelle 1, Obligationen, am Ende. 



• S. 4 ff. 
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Das Ergebnis unserer Vergleichstafeln, die sieh späterliin bei den 
einzelnen Indusbriegiuppen finden werden, wird ftnch liier ein der 
herrschenden Anschauung im wesentlichen entgegengesetztes sein. 
Es wird ^ch zeigen, dsfe die Bedeutung einer Industrie und die 
GrOfise ihres Anspruches an den Kapitalmarkt öfter in gerade um- 
gekehrtem Verhältnis zu einander stehen. Wir werden häufig zu 
dem Satz gelangen: je gröfser eine Industrie und je bedeutender 
ihre Stellung, um so kleiner ist verhältnismäfsig ihr Bedarf an 
Reinkapital. — Zur Klarstellung der Wechselbeziehungen zwischen 
Kaintiiliiuukt und Industrie werden wir überhaupt vielfach auf die 
Ziffern der Gewcrbeziihlung, der llandelsstatistik und der Pro- 
duktionsstatistik zuiückzugreifen lialien. 

Bezüglich der Anlage <ler Emissionstabelleii ist zu Spalte 2, 
(Datum) Spalte 3 (Börsenplatz ) und Spalte 4 (Bezeichnung des 
Kapitalsuchers) nichts weiter zu bemerken. Dagegen verlangt die 
Spalte 6 (Bemerkungen) eine nähere Erläuterung. 

Die Kenntnis (kr Gesamtzahlen der Emissionen, auch wenn 
wir sie, wie es hier geschehen, unter einzelne Kategorien zerteilen, 
genügt noch nicht, um uns über die Bewegungen am Kapitalmarkt 
zu unterrichten. Auch hier führt der unkritische Gebrauch der 
Zahlen eljer zu einer Verhüllung als zu einer Klarstellung der 
Vorgänge. Für eine zutreffende Beurteilung bedarf es vielmehr 
einer Feststellung der Einzelheiten : a) über den Zweck des auf- 
genommenen Kapitals; b) über den Zeitpunkt der Entstehung 
des AVertpapiers. 

Dafs der Zweck , zu ^velehem das aufgenommene Kapital ver- 
wendet wird, für die volkswirtschaftliche Bewertung des Vorgangs 
von wesentlicher Bedeutung ist, bedarf uiciit der näheren Be- 
gründung. Am emfachsteu zeigt sieh die Notwendigkeit einer 
solchen Differenzierung bei den Anleihen der öffentlichen Verbot nde. 
Das Urteil über die Verschuldung des Staats, der Provinzen, der 
Gemeinden hängt in erster Reihe von den Zwecken ab, denen die 
aufgenommene Anleihe zu dienen bestimmt ist. Insbesondere bei 
den städtischen Anleihen wird uns das umfangreiche Material für 

* Wegen der gebrauchten Abkflmiiigeo vgl. Tabelle 1 Anmerkttng. 
£b«r»tadt, JUpiUlnuu-kt. 2 
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die Kapitalverweuduug wertvolle Autschliisse Uber die Eutwicklung 
der neueren städtischen Verwaltung geben. 

Die Angahen beziiglicli der Kapitalverwenduug erteiieu uns 
i'eruer iiber eiüc H( ihr ,i ii lerer Vorgiinge Auskunft. Zunächst sind hiei- 
zu nennen die i' usion verwandter oder verschiedener Betriebe und 
der Erwerb bestehender Unternehmungen durch A k t i e n t au sc h. 
Tn soleheu lälleri ist kein neuer Anspruch an den Kapitalmarkt 
entstanden, wenn auch die neuen, im Tausch gegebenen Wert- 
papiere unter den Meuemissioneu erscheinen. — In dem gleichen Zu- 
sammenhang sind die Umwandlungen älterer Werti)apiere und 
die Ri\ckzahlungen älterer Anleihen (bei gleichzeitiger Aufnahme 
neuer Anleihen ) zu erwähnen . woliei gleichfalls kein Neuanspruch 
gegenüber dem Kapitalmarkt entsteht. Die Beträge für den Aktien- 
tausch , die Umwandlungen und Rückzahlungen sind jeweils am 
Ende der Tabellen zusaninieiigestellt und in Alizug gebracht. 

Der Zeitpunkt der Entstehung eines Wertpapiers ist in 
mancher Hinsicht für den Kapitalmarkt von Bedeutung. An der 
Börse werden häufig Wertpapiere eingeführt, deren Schaffung eine 
Reihe von Jahren, manchmal ein volles Jahrzehnt zurückliegt. 
Solche Papiere sind vor dieser börsenmäfsigen Einführung entweder 
im freien Markt (unter der Hand) verkauft worden oder auch im 
Besitz der ersten Gründer verblieben. Der Grund, dafs nunmehr 
zur Einführung nn der Börse geschritten wird, liegt zumeist wohl 
darin, dal's das Papier inzwischen bessere Dividenden abgeworfen 
hat, oder auch darin, dafs die Meinung für Papiere einer gewissen 
Kategorie gerade eine günstige ist. In Zeiten einer günstigen Kon- 
junktur gelangt eine Beihe von Papieren an die Börse, bei denen 
ein Keuanspruch von Kapital bezw. von Reinkapita) gar nicht 
stattfindet. Die Eraissionsziffern des betreff) Tiden Jahres werden 
hierdurch angeschwellt, ohne dafs für die Zwecke der ursprünglichen 
Kapitalsucher irgend welches Kapital gefordert wird, weil die 
Papiere längst in zweite und dritte Hand übergegangen sind. 

Die Angaben über die Verwemlung und Entstehung der Wert- 
papiere sind in der Spalte 6 der Emissionstabellen ^ insoweit ver- 
zeichnet, als es das Interesse und die Deutlichkeit erfordern. Bei 



> Bmw. in den ontoprecbMuleii SpAltoa der Tabellen 28, 84 und 25. 
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neugpgrttndeten Gesellschafteu ist iedigliih das Datum der Gründung 
bezw. der Eintragung, bei Kapitalserhöhungen, die nur zum Zwec k 
der yprstärkung von Betriebsmitteln oder ohne nähere Motivierung 
erfolgten . ist das Datum des darauf bezüglichen Beschlusses 
vermerkt. 

Die im Voiaufgehenden berührten Einzelheiten aus den Emis- 
sionstabellen werden nun im Text unserer späteren Besprechung 
regelmärsig rekapituliert. Den Unteiscliied zwischen Nennwert und 
Kurswert bezeichne ich dabei schlechtweg als den „Abstand". 
Der Abstand wird stets in Prozenten auf den Nennwert berechnet 
und alsdann auf den Kapitalreinanspruch und den Kui-swert, gleich- 
falls prozentual, verteilt; es ergiebt sich hieraus jeweils der An- 
teil, der auf den Keinanspruch bezw. auf die spekulative Steigerung 
entfällt. Die emittierten Wertpapiere selbst werden na4;h Neu- 
emissioneu und Neugrttndongen , soweit ang&nglg unter Angabe 
des Entstehungiijahres, zusammengefafst ^ 

■Bezüglich der Berechnung der Tabellen ist zu bemerken, da& 
die Wertpapiere in der Spalte 5, auch die ausländischen, nach 
dem Nennwerte in Reichsmark angesetzt sind; die Umrechnung 
der ausländischen Werte entspricht den Angaben der betreffenden 
Prospekte. Die Kurse für die Spalte 7 sind der vom Statistischen 
Amte des Reiches veröffentlichten Zusammenstellung entnommen'. 
Wo in dieser die Angaben fehlten, wurden mir die ersten Kurse 
von den Vorstanden der betreffenden Börsen auf meine Anfrage 
freundlicherweise mitgeteilt. Für die Berechnung der Spalte 9 
und 10 (Kapitalreinanspruch) wurde gemäfs der oben S. 15 auf- 
gestellten Definition deijenige Betrag ermittelt, der von dem 
Kapitalsucher thatsftchlich empfangen wurde. Bei der Neugrfindung 
von Aktiengesellschaften wurde demgem&Ts das Kapital zu pari ein- 
gesetzt. Bei der Neuemittierung von Wertpapieren wurde der Be- 
rechnung deijenige Kurs zu Grunde gelegt, zu welchem das Papier 
seitens des Kapitalsuchers vertufisert bezw. begeben wurde. Für 
die Zurückrechnung des Aktientausches (oben S. 18) war der Zeit- 



* Vgl. etwa die Befiprechung unten 8. 25. 

* Vierteljalinhefte nur Statistik des Deutschen Beictis 1900 I S. 173 ff. 

2* 
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}>iinkt des Beschlusses, durch den der Tausch zustande kam, mais- 
gebend K 

Für die Zusammenstellung der Kiriissioneu des Jahres diente 
das Verzeichnis der bei den deutschen Börsen im Jahre 1899 zuge- 
lassenen Wertpapiere (Viertel jahrshefte zur Statistik des Deutschen 
Reichs 1900 I S. 173 AT.) zur Grunrtlago. Gegenüber dem Verzeichnis 
und der nachträglich in dem Statistischen Jahrbuch fftr das Deutsche 
Reich 1900 S. 154 veröfifeutlicheu Zusammenfassung ergaben sich 
indes mehrfach Differenzen, die ich in der Anmerkung verzeichne K 

1 Das Dfttam 4m Beschliunes ist desiwlb in den Tsbellea jeweils bdfssstet 
Wenn d«r Km das in Tanseh gegtbmm Papiers zur 2ieit des Tknjwbabieliliuie« 

niedriger war als 7nr Zeit der bSrsenin&rsigrn EinfTihnjnjr, so ist nur derjenige 
Betrag von uusereu Tabellen abzusetzen, den das getauschte (.Objekt zur Zeit de« 
Umtausches hatte. Denn nur dieser Betrag ist veraiittelst des Tauschgeschäfts aus 
dem Kapitalmarkt eutfemt werden. 

* In das YeraeichniR für 1899 ist seitms des Statistischen Amts eine Änxtlil 
von Wertpapier«« nochmals aufgenommen worden, die bereits in einem früheren 
Jahre an einer deatschen Bdrse zugelassen und zum Teil schon in einem alteren 
Venwdmisee des Statistisdien Amtes an^gefoliit waren. Es sind dies die folgenden: 



Lfd 
Nr. 


1899 


g 1 

,| Beieidiuiuig 

« 1 


Nennwert 




75 


22-/4. 


13 


Westdeutsche Jäte 


lOOOOOO 


in Frankfbrt notiert 1889 


84 


3./5. 


B 


BrenstT W-^llkäinmerei 


2 2r.O 000 


in ]$rempn notiert 1886. 


104 


25./5. 


B 


Gas und Illektri'/. 


2 OOÜ UQO 


in liremtu notiert; Viertel* 
jalirh. 1899 II S. 29 Nr. 14 








Bremen. 




164 


X4./7. 


B 


Seck, Dresden 
Lahmeyw 


1400000 


in Dresden notiert 1890;i896 


178 


28./7. 


B 


4000000 


in Frankliirt notiert 


17C 


2ß.7. 


B 


Hilpert 


3 500 000 


in Frankfurt notiert 1889/1896 


194 


lt)./Ö. 


Ii 


«töhr 


5 900 000 


in Leipzig notiert; 'Viertel' 
jahrh. 1899 n 8. 27 Nr. 11 

und früher 


196 


1Ö./8. 


ß 


Schics. Bodenkredit 


10 200 000 


iu lirtfflau notiert 1872 1894 


200 


2&M 


B 


Hfittig 


7fi0000 


in Dresden notiert: Viertel- 










jahrh. 1899 U S. 25 Nr. 36 


218 


18./9. 


B 


Fritselie 


1250000 


in Leipzig notiert; Viertel- 
jahrh. 1899 17 8. 187 Nr. 16; 


14 


3./7. 


Br. 


DeutscbeWasserw'erke 




1«99 Nr. 30 








OWig. 


2500000 


in iV'rlin notiert ; Vierteljahr]!. 










1899 II S. 6. Nr. 107 


39 


27./4. 




Schuckert Aktien 


5500000 


in Fferlin notiert ; Vierteljahrh. 
II S. 13 Nr. 2-m 


16 


24./6. 


K 


Peters &. Co. 


8 944 800 


in Berlin notiert; Vierteliabrh. 
1898 II 8. 128 Nr. 92 












1 


m. 


D 


Leips. BIe. 


16000000 


in Berlin notiert; Vierteljalirll* 

1899 II S. 14 Nr. 260 




1 





Von den ursprünglich zugelassenen 30 Millionen Mk. Pfandbriefen der Bächsischeu 



Bodenkreditanstalt wurden 20 Millionen Mk. zurückgezogen; die Einführung von 
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Über die Herkunft des von mir beschafften Materials habe ich oben 
S. 13 die nähereu Angaben gemacht. Dafs die allliekamiten Werke, 
Salings Börsenjahrbuch und das Handbuch der deutschen Aktien* 
gesellschaftra, die ausgiebigsite Verwendung landen, braucht kaum 
hervorgehoben zu werden. 

Sollten die statistischen Tabellen, die ich ohne jede Unter« 
Stützung und Hilfskraft entworfen und ausgearbeitet habe, im 
einzelnen Mängel aufweisen, so darf ich wohl auf nachsichtige 
Beurteilung rechnen. Die Schwierigkeit des Unternehmens mag 
zur Entschuldigung dienen. 

20 Millionen Mk. F'faudbriefeu der Leipzi^r Hypothekenbank ist unterblieben; vgl. 
bierübt r unter Tabelle XXU laufende Nr. Ib und 2^ — Femer habe ich 1000000 
Mark Obligatiomea der deutoehen A»phaltgeseUflokaft O^ierteljabrali. B. 174 Kr. 20)» di« 
bereite frahw in Beilln and Humoyer gdundelt wurden (vgl. Saling) und 
18000000 Aktien dpr Rtraffsenbahn Hannorer, die in den Jahren 1892—1898 an 
der Hörse in llannuvtr emittiert und an das Publikum abgesetzt wurden (vgl. hier 
unten Tabelle 10 lautende Nr. .'>), nicht mit angenommen. Einige andere Differenzen 
«klireu sieh ditrob TerMbiedtiHurtig» Ktawiflsienuig. Die im VierMJalinilieft 
Hilter Frankfurt laufende Nr. 80 und 84 und Dresden laufende Nr. 47 aufgeführten 
Wertpapiere wurden seitens des Htatistischen Amtes (ich verdanke diese Angaben 
der freundlichen Mitteilung des Kaiserlichen Statistischea Amtes) unter die Baak* 
oUigationen gezählt, «ihread sie hier unter die Tnbeite XXII lanfende Nr. 80 
md 31 und TebeUe XX Uwlonde Nr. 9 eiogereilit OnA. — Der Betrag der Um- 
wandlungen früherer Wertpapiere ist im Statistischen Jahrb. 1900 8. 154 hoher als 
in der hier in den einzelnen Tabellen und in df t TafKlle XX VIlI fj;eg'ebeneu Zu- 
sammenstellung; 2ur Feststellung dieser ÜiHereoz tt:hlt tis mir an Material. Doch 
nnteriiegt ei keinem ZweiM, dnJSi die Hßuu fSr Umwsndlnnvan, RflelnaliliuigeB 
und Aktientauseh thatsächlich höher sind, als ich lie hier angenommen habe. Ich 
habe in allen Füllen, in denen aus den mir zur VerfBffung stehenden Angaben niclit 
mit Sicherheit hervorging, dafs durch die Ausgabe eines neuen Wertpapiers ein 
literee noe dem TeAehr snrflckgezogen wurde, die Ah&eHnaaf täam Betriigee onter- 

IfUfflfl 
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Zweiter Abschnitt 

Die Emissionen nach einzelnen Abteilungen. 

Erste Abteilungr. 

A, Die Industrie. 

Erste Gruppe. Bergbau «nd MetaHverarbeHung 
(«IMCM. ElektrlcHit). 

Erstes Kapitel. 
BefiTwerke und Hütten. 

Der Weg, den ai«^ unsere Arbeit vomimmt^ kann jetzt, nach* 
dem wir die VoTaassetzmigeD unserer Untersuchung festgestellt 
haben, näher bezeichnet werden. Die beiden Teile, in die unsere 
Darlegung zerfUlt, sind in dem voraufgehenden Abschnitt um- 
schrieben worden ^ Der erste Teil (Kapitalmarkt und BOrae), mit 
dem wir hier beginnen, wird uns durch die meisten, jedenfalls 
durch alle wichtigeren Gebiete der wirtschaftlichen Th&tigkeit 
hindurehf&hren. Von den bedeutenderen Formen der Kapital« 
Verwendung, sei es fUr private oder für Öffentliche Zwecke, wird 
eine jede in irgend einer Weise in unsere folgende Besprechung 
einbezogen werden. 

Die Schwierigkeiten , ein^ derartige Darstellung unter steter 
Bindung an statistische Ziffern durchzuführen, sind nicht gering. 
Von theoretisch«! Erörterungen wird sich unsere Schflderung in 
dem vorliegenden Teile völlig frei halten. Um so mehr ist darauf 
zu achten, dafs Uber den statistischen Einzelheiten nicht der all- 

> 8. oben 8. 12. 
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gemeine Zusammenhang verloren geht. Die Aufgabe ist schwierig 
für den Autor; sie ist aber auch, wie ich glaube, schwierig für 
den Leser. Wir müssen uns stets vor Augen halten, auf welche 
Objekte unsere Untersuchung abzielt; es sind die Aufbringung, 
die Verteilung und die Verwendung des Kapitals. 

Was wir in dieser Hinsicht bisher wissen, ist nur, dafe ge- 
wisse Summen Kapitals nach runden, undiiferenzierten Emissions- 
Ziffern jährlich aufgebracht werden. Die verschiedenen Kichtungen, 
in denen wir specialisieren wollen, haben wir zuvor auseinander 
gesetzt. £& bleibt uns hier noch eine allgemeine Unter- 
sclieidung zu verzeichnen, die in ^iiisonT weiteren Erörterung 
durchgelieiids wiederkehren wird. . Es bedarf nur weniger Worte, 
am die Aufmerksamkeit hierauf zu lenken. 

Die eine Richtung, die wir in der Kapitalbildung stets unter- 
scheiden werden, ist die für wirtschaftliche und produktive Zwecke. 
Ihr entgegengesetzt ist die zweite Richtung, die wir allgemein 
mit dem Namen der Si>ekulation zu bezeichnen pflegen, auch dann, 
wenn in ihr das Moment der kftnftigen Chance oder der ungewissen 
Berechnung nicht oder nicht wesentlicherweise enthalten ist^ Diese 
Kapitalbilduttg fQr spekulative Zwecke, begleitet von einer im- 
mAteriellen Steigerung der Werte und der Preise, wird uns in 
den verschiedensten Formen begegnen. Es ist hierüber vorläufig 
niehts weiter zu sagen, als dafs diese Erscheinung in keiner Weise 
dem Kapital als solchem immanent ist^ 

Wir mOssen im folgenden davon absehen, das Kapital als einen 
einheitlichen Begriff, dem gewisse Wirkungen schlechthin anhaften, 
zu betrachten. Wenn wir jetzt zu den Einzelhelten der industriellen 
Produktion gelangen, so liegt die Gefahr nahe, dafs die Ergebnisse 
unserer Erörterung wiederum einseitig erfaföt und mit unserer 
gegenwärtigen, sogenannten kapitalistischen Produktionsweise in 
Verbindung gebracht werden. Schon im ersten Abschnitt unserer 
Darlegung habe ich mich gegen den Versuch gewandt, die Mil^- 
stände unseres Kapitalmarktes durch ein — allerdings ganz ver- 
schiedenes — Sehlagwort zu erschöpfen. Ich kann die Warnung 



* Vgl. meine 8tädtisuiien Butleafragen S. 13. 

* SUdtUche Bod«nf ragen 8. 95. 
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vor jeder derartigen Auffa.ssiiijgsweise hier nur wiederholen. Die 
Schlüsse, die wir ans unserer Untersuchuug zuletzt zu ziehen 
haben, werden nach einer ^anz anderen "Richtung liegen, als nach 
der des sogenannten Kapitalismus. Während der Betracht mit; der 
Einzelheiten möge der Leser deshalb mit den Folgerungen zurück- 
halten, bis das vollst&ndige Bild unseres Darstelluugsgebietes 
vorliegt. 



Wir heginnen unsere KrOrterung der Industrie mit den Montan- 
gewerbm. Die Bergwerks- und H&ttenuntemehmungen standen 
wahrend der letzten Zeit unausgesetzt im Vordergründe des öffent- 
licbeb Interesses. Kohle und Eisen waren die hauptsächlichsten 
Träger der Hochkonjunktur; nicht auf dem Kapitalmarkt allein, 
sondern in der gesamten Volkswirtschaft zogen sie die allgemeine 
Aufmerksamkeit auf sich. Die Bewegungen des Montanmarktes 
beeinflussen in der That unsere gesamten wirtschaftlichen Verhält- 
nisse. Die Montanprodukte bilden die Grundlage aller industriellen 
Thätigkeit; sie stehen ebenso an der ersten Stelle des hauswirt- 
schaftlichen Bedarfs, Für das Kapital bieten Bergwerke und 
Hütten eine durch den Umfang wie durch den Ertrag gleich bedeut- 
same Anlage. 

Der "Wichtigkeit des Gegenstandes entspricht es, wenn ich dem 
vorliegenden Abschnitt eine besonders eingehende Behandlung zu 
teil werden liels und ihn mit einer gröfseren Anzahl von Tabellen 
ausstattete, als irgend einen anderen aus dem Gebiete der Industrie. 
Ich gebe zunächst die Emissionstabclle für das Jahr 1809. 

(Siehe Tabelle I, b. 26—29.) 

Die hier ermittelten Ziffern werden gewißi Überraschung 
hervorrufen und zunächst manchem Zweifel begegnen. Das Jahr 
1899 bildet den Höhepunkt der Emissionsthätigkeit auf dem 
Industriemarkt ^ ; der Montanmarkt insbesondere hatte den weitaus 

> Vgl. Stotletiiebes Jihrb. l d. Deataehe Reich, J»hrg. 1900 8. 154. 

Die bei den deutMlten BAnen nun Bfirsenluuidel sogehuMoen Werlpapiere: 

(Nennwerte In IfÜUonen Mark) 

1897 m» 1890 
Induntrieaktieu 304,9 330,7 505.0 

ladmtrieoUigatloiwn 58,0 1803 H6 
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gröfsten Auteii an einer Koi^unktur, bei deren Schätzung wir ge- 
wohnt sind, nach Milliarden zu rechnen. Das tbatsächliche Er* 
gebnis dagegen sollte sein, dafs diese gewaltige Industrie der 
Bergwerke und Hütten im Jahre 1899 nicht mehr als 144 Millionen 
Mark oder unter Abrechnung der Rückzahlungen und des Aktieu- 
tausches nur 126 Millionen für sicli bpansprucht hätte? Gleich- 
wohl reduzieit sich der Kapitalbedarf nicht nur auf diese Be- 
träge; dieselben übertreffen sogar noch« wie wir später 
sehen werden, den Durchschnitt der letzten fttnf Jahre um 
nahezu bOVo. 

Die Tabdie zilhlt 36 Unternehmungen auf. Unter dieser 
grofsen Zahl sind nur fhnf Keugründungen bezw. erstmalige Ein- 
führungen; von diesen sind wiederum vier mit einem Kapital von 
7,7 Millionen Mark in den Jahren 1880 bis 1898 begründet worden. 
Man wird kaum sagen können, dafs durch die b&rsenm&fsige Ein- 
führung dieser Papiere im Emission^Jahre 1899 irgend welches 
Kapital fllr die Zwecke der Industrie neu beansprucht worden 
ist^ Vielmehr ist es gewil^, dafs diese Papiere ftlterer Emission 
schon seit einer Reihe von Jahren im freien (d. b. nicht bOrsen- 
mäfsigen) Verkauf in Verkehr gebracht und an das Publikum ab^ 
gesetzt worden sind; die Einführung an der Börse ist hier ein 
rein formaler Vorgang. — Nur eine unier den NeugrOndungen der 
Tabelle, mit einem Kapital von 15 Millionen Mark, entstammt dem 
letztvoraufgehenden Jahre (1898). Dieser geringe Anteil der Neu- 
grOndungen bei der Industrie, die im Mittelpunkt der Konjunktur 
steht, bedarf der besonderen Hervorhebung. 

Im ganzen hat die Montanindustrie während des Jahres 1899 
Aktien und Obligationen im Nennwert von 114,6 Millionen Mark 
neu an die Börse gebracht; sie empfing hierfür unter Zurechnung 
eines Aufgeldes von 11,7 Millionen' — d. i. 11|61 ^/o von den Aktien, 

» Vgl. oben 8. 18. 

' Begebungsgewinu von den Aktien (Mk. 9846Ö922 nach Abzug der llm- 

wAndlmiffeB mid dei AktienteusdMs) Hfc. 114SS966 11,61 > 

Begcbuiigsj]^ewiiin von den Obligationen (Mark 
lf' ].''^400 nach Absqg der UmwmiidlangeB uad 

Kücküablungen) „ 2 31510= l,4a"o 

Mk. 11663876 = 10,18»'© 

des NennwertM. 
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Bergrwerke 



nDoe 


low 


f 

Done 




«fVBILfV VI Ii 










1 


2 


3 


4 


5 








1 . .\ k t i e n. 


Jt 


1 


3. 1. 


B 


Hönltr Ik-Tgwtjrk u. HütUiUver. Pr.-A. . . 


1200 000 


2 




B 1 




400000 


3 


3. 


B 1 




1200000 


4 


10. 3. 


B 




1200 000 


5 


14. 'S. 


B 




6.50 000 


6 


24. a 


B 


Hörder Bergwerk o. HfittemreraiiL . . . 


800000 


7 


aa 3. 


B 




6000000 


8 


11. 4. 


B 


lluldsi-hhisky Hilttenw. 


l.^ 000000 


9 


26. 4. 






1300000 


in 




13 






U 


25. 5. 


B 




.HOOG 000 


12 


31. ö. 


B 




2 (X)0 000 


13 


4. 7. 


B 




7 I II) 000 


U 


12. 7. 


B 




4000 000 


15 


13. 7. 


B 


OberKhles. Eiaenb. Bed. FriedeneUltte . . 


4'n)O00O 


16 


17. 7. 


B 




400 OOO 


17 


26. 7. 


B 




löOOüOO 


18. 


29. 7. 


B 




900 000 


19 


9. a 


' Ii 


Georg Marienhütte . 


5 J^.'O 000 


20 


10. 8. 


1 B 




6 000UUO 


Ol 


k Q 
ö. y. 


Ii 






22 


18. 9. 


B 




6000000 


23 


21. 9. 


B 




500000 


24 


23. 9. 


B 




400000 


25 


2. 10. 


B 




250000 


26 


14. la 


B 




15000000 








Übertrag: 


89576400 



Abkürzungen der Tabellen Nr. 1, 4 bis 17, 19 bis 21: 
Spiüte 8: A = An^burg. Dd — DQtseldolf. L = Leipzig. 

B = Berlin. F. «= Frankfurt a. M. M = München. 

Bm^ Bremen. H = Hamburg. Mh^ Maunbeim. 

Br ^ Breslau. K ^ iCSln. St = Stattgart 

D 4^ Drewlen. 

Spalte 6: A.'O. — ' AktlengesellsobAft A.-R.>B. » AvftiehtoratsbeKlilnb. 

A.-K. — ■ Aktii'iikapital. (i. V. a» Generalvt r-^junmlimg. 

i^palte 9: A. &. den Aktionären angeboten. f. h. ^ fest begeben. 
Gomi. a> Coniortitiin. p. » pari. 
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Tabelle I. 



Berne rknng^en 



Knn 



KiiMW€irt 



Begebung 



Kapital- 

rein> 
«lupruch 



Lau- 
Nr. 



6 



8 



10 



11 



G.V. 12. 10. 98; Erwerb d. A.-G. 

K. V. Born. 
G.V. 28. 11. 98. 
Eingetragen 8. 3. 90. 
Eingetragen 11. 10. 80> 
G.V. 3. 10. 89. 
G.V. 12. 10. 98. 

G.V. 5. 7. 98-, HerabsetzTinp d. 

8t.-A.-K. auf 2 Mill. unter Zu- 

Zahlung von M. 175 pro Aktie; 

Gleicbatellg. d. 4 Mili. Vora.-A. 

mit diesen. 
e.V. 17. 98. 
Eingetragen 15. 6. 83. 
G.V. 19. 10. 98. 
G.V. 23. 2. 97. 
G.V. 25. 11.98. 
G.V. 24. 3. 99. 
Eingetnigen $. 9. 83. 
G.*^ «. 5. 99. 
G.V. 22. 4. 99. 

O.V. 2tt. 10. 97; Erwerb d. A.-G. 
Vulkan, Daidbarg. 

G.V. 9. 0. 99. 
O.V. 24. 5. 99. 

G.V. 1. 4. 99; Erwerb der Zecbe 

Wefltfalia, Oortdnmd. 
ff V 19 5 99 

G.V. la 7. 99; Erwerb d- A.-G. 

Courl ihireb Akttaitanscb. 
G.V. 14. 4. 99. 
O.V. 17. 5. 99. 

G.V. 9. 8. 99 : ErwL-rb d. Gemiaiiia- 
hütte, Grevenbrück. 

Gegr. 21. 3. 98, M. 6 000 000; G.V. 
1.8.98, M.gOOOOOOmrZechen- 
erwerbungen und Neuanlageu. 



186,50 

175,75 
136,50 
165,00 
139,00 
195,00 
110,50 



179,00 
195,00 
888,50 
174,80 
207,00 
226,75 
135,00 
129,00 
296,25 
618,00 



166,60 

140..50 
224,50 

128,00 
192,50 

210,00 
124,00 
258,00 

136,00 



2238000 

703000 
1638 000 
1980 000 
903500 
585 000 
6680000 



2G ft50 000 
2 035 000 
7 727 400 
5 244 000 
4140 000 

17 006 250 
5400000 
5676000 
1 185 000 
9 270000 



1 499 400 

7 5167.50 
13 470 000 

2414 592 
11550 000 

1050 000 
496 000 
645000 

20400000 



158 752 892 



f. b. 105,00 
P- 
P- 

A« a. p. 



P- 

I A.a.^60,00 

A. a. 150,00 
f. b. U0,00» 

t b, %)6,00 
f. b. 325,00 

P- 

A.t.600000M. 

12.5,00 
&b.a00000M. 

140,00 
A. a. 1.30,00 

P- 

f. b. 124,00 
P- 

S. b. 165,00 
£ b. 115,50 

v- 



1 2UU UOO 

420 000 
1200 000 
1200 000 
650 000 
570000 
6000000 



15 000 ono 

1300 000 
5 184 000 
3 000 000 
3 000 000 
8 250 OOO 
4000000 
4664000 
900000 
1500 000 

750 000 

420000 

() <:)" mo 
CÜOÜOUO 

2339 l;36 
6000 000 

825 000 
462000 
250000 

15000000 



97 039 186 



2 
3 
4 
5 
6 
7 



8 

y 
10 

11 

12 
13 
14 
15 
16 
17 



18 

19 
20 

21 
22 

2a 

84 

25 



* Erlös über p. ist abzgl. UnkoBten und Provision seitens des emittiereaden Baok- 
baoMs an den Hdrder B. V. m TerfirfilMi; hier prieuutiY m 195,00 angenommen. 

« M. 2400000 für Erwerb der Kokesanstalt Glückauf; M. 600 OOO A. a. p. 

* Zum Erwerb der Zeche Graf Moltke und zur Beschaffung von Betriebsmitteln. 
Wagen der Einaelbdteii vgl. Fmwpdrt. 
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Lau- 
fende 
Nr. 


1899 


Börse 


Beseiehttnuff 


üfenntrert 


1 
1 




■ } 


A 


0 


27 


16. 10. 


B 




Jt 

oM 0 iD 4UU 

1400000 


28 
29 


2. 10. 
28. 10 


n 

u 

U 


i^m'i'mimtfl AP I Tni /^n 


,5 sfiO 


80 


4. 12. 


M 




3018722 


81 


11. 12. 


B 




180000 








2. Obligationen. 


106668922 


88 


10. 4. 


B 


4«/o Bombacher Hatte 


7000000 


88 


1. 6. 


F 


4V«*/« Blei> and SUberhütte^ Branbaeh . . 


1000000 


84 
85 


15. 6. 
20. 6. 


Dd 
B 


4^/o Gevrerkflch. GieTwn ^unstein*W. . . 


8500000 
1000000 


86 


19. 7. 


D 




2250000 


37 


26. 7. 


B 


4*^/0 Schalker Graben- u. Hftttenverein . . 


5000 000 . 


88 


26. 8. 


B 


4V9 '^/o.Maimesnienn BShran ...... 


4000000 








ab: 1. Umwaudlutigen und 
Rückx ablängen. 


132318 922 


27 
82 

Ob 

85 
86 


16. 10. 

20. 6. 
19. 7. 






1400000 

441600 
7110000 








ad 1 


8991600 








2. Aktientau «eil*. 




1 


a 1. 






1200000 


17 


26. 7. 




Schalker Graben- nnd HAttenverein . . . 


1560000 


22 


Ih. 9. 






6 000 000 


37 


26. 7. 






5000 000 








ad 2 


18 700 000 








ad 1 u. 2 


17G9160Ö 
U4687822 



1 Vgl. Prospekt V. 16. 10. 1899 Berliner Börseuxtg. 
' Bmgl. des Akttentavaehs vgL oben S. 20, Ann. t 
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TA. L 



Bein«rknn(r«n 


Kun 


Kurswert 


Begebung 


Kapital - 
reln- 

1 ansprach 


T 

Lau- 
fende 

Nr. 


6 


7 


8 


9 


10 


11 






UV 




Jl 








158 752 892 




97 039 136 




G.Y. 21. G. 99; Erwerb d.Oenaüc 


194^00 


2716000 




1400000 


27 


sclieiue. 
G.V. 15. 6. 99. 

G.V. 16. 9. 89} Erwerb der Zeche 
A. T. Httnemami, M. 4^1000; 
Yenfirkang der Betriebanittel 

M. 4509 (X». 
G.V. 14. 8. 99; Neueinrichtung d. 

König-Albert-Werke,Zwic£Ml. 
G.V. 10. 10. 99. 


196,80 

127,00 

610,00 
154,80 


10024838 

1143000o| 

18888704 

278 640 


A. a. 160,00 

M, 4 49 1000 1.. 
M. 4509 000 
A. «. 116^ 

A. a. I». 

A. a. 130,00 


8638060 

1 4481000 
[ 5185850 

3013722 

234 000 


28 

1 29 

SO 

31 






202186074 




120001288 




G.V. 3. 1. 98; ROckzahliiiig d»/* 

Oblig. M. 1400000. 
G.V. 20.2.99; AbtraeoiurHypotk 

M. 125 826. 
V. 1899. 

G.V. 20. i:. :'T 11, 24. 2.98; Um- 
taosch alter Oblig. M. 441 600 ; 
Beat Ar Erwerb iweier Werke. 

G.V. 22. 6. 99; Uratamch d. An- 
leihe V. 1896 M. 750000; Rest 
NeubliateD u. Betriebsmittel. 

G.V. 28. 6. 99; Erwerb d. JBeig- 
bau-A.G. Pluto. 

fl V Q "i OQ- TTrart-rK A \rniiTii>^. 
W. V . ^7. ü. J*7j JC^rWcrO U. .»IrllwR.S- 

manu Tubeworks Laadore. 


102,80 

102,00 

100,50 
102,50 

100^75 

96,00 
101 00 


71610QO 

1020000 

8517500 
1025000 

2266875 

4800000 
4040000 




* 

9388037.^ 

SV vtnF V IV 


82 
83 

84 

85 

36 

37 






226 016 449 




143 äSl 663 






194,00 
102,30 
102,50 
100,75 


2 716 WO 
1 4H2 200 
452 640 
755625 


P- 


1 400 000 
1432200 
452 640 
755625 


27 
32 
35 
36 


»Ä 1 




5856465 




4040465 




Kesmi A.-O.TonD. V. Born. Datum 

des fieoebliuses: 22. 10. 9& 
gegen A.-O. Valkan Duisburg. 

Dat. (1. He.schlusses: 26. 10. 97. 
g^cn A.-G. Courl. Datum des i 

fiMcblusse« 18. 7. 99. 
g«gwi A.-G. Pluto*. 


171,50 
274,50 
192,50 
96.00 


2058000 
4117500 

11550000 
4 800 000 


P» 

r 
P- 
P« 


1200000 
1500000 

6 000000 

4 800 000 


1 

17 

22 
37 


ad 2 




22 525 500 




13 50ü 000 




1 

absueetsen ad 1 und 2 




27881965 




17540 465 1 




bleibt 




198 134 484 




126 291 198 1 





über die Transaktion vgl. den Gesobäflsbericbt des Scbalker Gr.-V. för 1888/99, Ö. 4. 
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Enter Teil. Zweitor Absehnitt. 



1,43 '*''o von den Obligationen oder durchsrlinittlicli 10.18 ''/o — ein 
Ileinkapital von 126,3 Millionen Mark. Kemeu i'feuuig über diesen 
Betrag hat die Montanindustrie auf dem Wege der borsenmäfsigen 
EmissioD im Jahre 1899 gelordert oder empfangen*. Trotzdem 
hören wir von den unerschwinglichen Siiranien, welche die Iiulustrie 
beansprucht. Es bedarf kaum eines Hinweises, dafs in der That 
mit jenem ixeringen Betrage da.'^ Interesse do? Kapitalmarktes an 
der Montanindustrie keineswegs erschöpft ist; nur müssen wir den 
Kapitalbedarf an einer ganz anderen Stelle suchen als bei der In- 
dustrie selber. 

Wir ersehen bereits aus den Spalten 8 und 10 der Tabelle I, 
dafs bei den Aktien einem Eeinanspruch von 120 Millionen ein 
Einfahrungskurswert von 202 Millionen gegenübersteht (bezw. nach 
Absetzung der in Tausch und zur Umwandlung gegebenen Aktien 
109,9 Millionen gegen 181,0 Millionen'. Noch deutlicher zeigt sich 
der hier zu erörternde Vorgang in der folgenden Tabelle II, in 
der die Werte unserer Tabelle I nach den Kursen vom 1. April 
1900' berechnet sind. Der 1. April stellt einen Höhepunkt der 
Konjunktur dar; er ergiebt jedoch nicht das Maximum, sondern ^ 
um eine physiologische Bezeichnung zu gebrauchen — nur ein lQfra> 
maximum der Kurse. Nach dem 1. April 1900 sind die Montan- 
kurse z. T. noch erheblich höher gestiegen, um etwa am 20. April 



' Diifs in diesem IJetrage sogar Werte enthalten sind, bei denen die börsen- 
mäfaige Zulassung im Jahre 1899 eiue blo&e Form ohne thatsächlichen Kapital- 
•nspraeh war, tnirde im Twran^elieiideii Pmsub bemerkt 

- Dur Vergloichbarkeit linlber gebe ich diese ZiiTero, obwohl nie für die 
weitere Werteitlwidduiig der emItUerton Papiere ebne Bedeatung «iiid, da auch 
die getauschten Aktien an der späteren spekulativen Steigerung imtenolliedalos teil 
nehmeii. Die Endstumneii der Spalten 8 und 10 Tabelle 1 betragen: 

Kftpitalreinanxpruch Knriirert 

120001288 202186074 

Die im Tausch und zur Umwandlung gegebenen 
AktteUf lanfende Nr. 1, 17, 22 und 27 der 

TabeUe I betragen 10100000 20441500 

H. 109 901 288 IL 181 644 574 

' Besw. 2. Aptil; der ente April war ein Sonntag. 
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den höchsten Stand zu erreichen Ich habe indes absiclitlich für 
die Tabelle II wie für die später folgende Tabelle 1X1 nicht die 
höchsten Kurse zu Grunde gelegt. 



Bergwerke imd Hatten. Tabelle n. 

Die Emlsslamn dt s Jahres (899 nach den Kursen vem I. April 1900. 



Lau- 












BezeichnuQg 


Neuuwert 


Kurs 


Kurswert 


Nr. 










1 


2 


o 
.> 


4 


5 






Ji 






1 


Il<7>rdor beigwerk ii. lliitteu verein. 


l 2Ui i 000 


216,00 


2 592 000 


2 


Deutsche Asi)liHlt-GeHellachaft . . 


4<>ii 000 


167,50 


670000 


3 


Düsseldorfer Eisenhütte .... 


1 200 000 


268,00 


3 216 000 


4 


Mathildenhütte . 


1 200 0<^»0 


272.00 


3 264 000 




Hagener Giii's 


(;50 000 


187,10 


801 1.50 


0 


liörd«r ikrirwerk o. Hütteuverem. 
Bndenu «die Eisenwerke . . . 




2IÖ.00 


64ÖÜ00 


7 


6000000 


185,00 


8100000 


« 


Hulflsehinskv Hüttenwerke . . 


15 OOO 000 


188,75 


28 812 500 


9 




1 10 oOo 


179,50 


2 500 


10 


Khiünistlie .StahKvi ike . . , . 


8 240 000 


229.50 


7 485 800 


11 


Oberschlesische Kokeswerke . . 


3UO0ÜUO 


i5y,oo 


4 770000 


12 


Riebeck Montatt 


2 0(tO 000 


219,.50 


4 390 000 


l;3 


Nordstern B«fg;«erk 


7 ."iOO (tOO 


272.50 


2*) 487 500 


14 




4 000 000 


1UÖ,7Ö 
162,35 


43i>0000 


15 


< »bersdiles.Eiseub. Bed.Friedeiiflb. 


4400000 


7139000 


16 


Geisweider Eisen 


4> )0 000 


850.00 


1 400 000 


17 


f;eli;ilker (i ruhen 


1 .V)0 0(}0 


729.00 


10 985 000 


18 


lilii^iniselier lit^rfjhjiu 


000 000 


186.00 


1 <>74 OiA» 


19 


Geoig Marienhütte ..... 


öaöooüo 


l<;8.»iO 


8 752 600 


20 


Hoesch Eisen« u. Stablwerk . . 


6 000 000 


254.00 


15 240(:k)0 


21 


Ki.<cnhütte 'l'hale ...... 


I >ns'; 401 > 


140.75 


2 655 108 


22 


Harpener liergbau-A.<0. * . . 


öOOoOoo 


287,50 
227,.'>0 


14 250 ÜOO 


2:5 


Gelsenkirchener Guft .... 


500000 


1 lOTSOO 


24 




401.» 000 


160.50 


642 000 


25 


fJafsstalihverk Witten .... 


250 000 


285.0t) 


712 500 


26 


Mülilheiincr liergwerk-Verein . . 


15O(HH)00 


146.00 


21 900(Mt(> 


27 


We«terQg«iu Alkali ..... 


1 400 000 


214,00 


2 996 000 


28 


Hibemia 


5Hf)8 800 


252,40 


18 626 .571 


29 


Dortmunder I'niori 


0 000 000 


141.25 


12 712 500 


äo 




801o722 


ÜB1,00 


19 920 702 


dl 




180000 


167,80 


802040 










i 227405971 



1 E« notierten am 90. April 1900: 
Conaolidatiait ... 423 

Dannenbftiim . . . 167 
Oelsenkircheu . . . 230 

Harpener 244 

Hibrnnia 257 



Nordstern 282 

Ricbeek 882 

Schalke 790 

Scblu. Zinkhfltttti . 428 
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Um der Montanindustrie ein Kapital von 120 Millionen zuzu- 
führen, mufste also ein Kapital von 227 Millioneii aufgebracht 
wei ileu ; d. h. 107 Millionen sind in wenig mehr als einem einzigen 
Jahre und auf einem, wie wir gleich sehen werden, ganz be- 
schränkten (iebiet lediglich und zu nichts anderem als für die 
Zwecke der Spekulation gebraucht worden. — Hiermit tritt ein 
neues Moment in die Beurteilung der Bewegungen des Kapital- 
marktes ein. Wir sehen, dafs der Anspruch der Spekuhitiou einen 
mächtigen Faktor für den Kapitalbedarf, vielleicht sogar einen 
mächtigereu bildet als die Industrie selber. Es mufst« sieh mir 
hier ganz von seittst liie Erwägung bieten, ob es uicht möglich 
wäre, für dieses \'erlulltnis der Industrie mm Kapitalaufwand genaue 
Zittern beizubringen. Die Anschauungen üb^M 'irrt Kapitalbedarf 
wie über die Verwendung des nationalen Kapitals müssen wesentlich 
andere werden, wenn wir in die Lage kommen, den thatsächlicheu 
Bedarf für den Beti ieb der Industrie kenneu zu lernen imd ihu , 
von dem Auspruth für andere Zwecke zu sondern. 

Eine derartige Berechnung für die gesamte Montanindustrie 
anzustellen, verbot sich von selbst, da es an den nötigen ZiflFern 
mangelt. l>:f"pgeu schien es, wenn auch mit erheldicheu Sehwierig- 
keiteu, dnrcliiülirbar, wenigstens für die an der Be r 1 ine r Bft rse 
notierten Montanwerte brauchbare Ziffern übei- Kapitalbewegung 
und Kapitalbedarf zu ermitteln. Zu diesem Zweck hin ich auf 
folgendem Wege vorgegangen. 

Zunächst wurden die Aktien der Bergwerks- und Hütten- 
gesellschaften nach dem Stande vom 1. Januar 1895 mit ihrem 
Kennwerte zusammengestellt; sie bilden die Spalte 3 der nach- 
folgenden Tabelle III. Für diese Aktien wurde der Kurswert vom 
1. Januar 1895 berechnet (Spalte 4 und 5 der Tabelle). Den sich 
hieraus ergebenden Beträgen ist dann der Kurswert nach den 
Kursen vom 1. April 1900 gegenübergestellt (Spalte 6 und 7 der 
Tabelle). Für die am 1. Januar 1895 vorliandenen Aktien sind 
demnach (hfl Vergleichsaiffern gegeben, der Nennwert vom 1. Januar 
1895, der Kurswert vom 1, Januar 1895 und der Kurswert vom 
1. April 1900. Weiterhin war der Zugang durch Neuemissionen 
für die Zeit vom 1. Januar 1895 bis 1. April 1900 zu ermitteln. 
Die Keuemissioneii wurden (in Spalte 8) mit ihrem Nennwerte 
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eingesetzt nnrt gleiehfalls uacli ilm iii Kurswert vom 1. April 1900 
ausgerecliuet (Spalte 9). Zum Schlufs waren noch die hierher ge- 
hörendeu Obligationen nach drin Stan ic vom 1. Januar 1895 und 
mit dem Zugänge bis zum 1. April 1900 zu verzeichnen. An der 
Hand dieser Tabelle können wir nun die Kapitalverbältaisse auf 
einem Teil des Montanmarktes genau verfolgen. 

(Siehe Tabelle DI, B. 94-41.) 

Am 1, Januar 1895 wsnen mithin dem Nennwerte nach 
Mk. 661 380 890 an der BetJmer I/.orse notierte Aktion von Berg- 
werks- und Hüttenunternehmungen vorhanden, die damals einen 
Kurswert von Mk. 777 163163 darstellten. Bis zum 1, April 1900 
waren diese Aktien auf Mk. 1 475 328 463 gestiegen. Kiue Summe 
von Mk. 698 165 300, d. i. von rund siebenhundert Millionen 
Mark, war demnach in 5 Vi Jahren für spekulative Zwecke auf- 
zubringen. Die Industrie hat an diesem Kapitalaufwand keinerlei 
Anteil und kann ihn auch nicht haben. Einer Berechnung bedarf 
es hierbei nicht; der Kurswert vom 1. Januar 1895 bezieht sich, 
ebenso wie der vom 1. April 1900, unterschiedslos auf die gleichen, 
bereits vorhandenen Wertpapiere. Von der Wertänderung 
dieser Papiere kann die Industrie naturgemäfs nicht berührt 
werden. Die ganze Bewegung vollzieht sich hier innerhalb der • 
Spekulation. 

Anders verhalt es sich mit den in Spalte 8 und 9 verzeicb- 
neten Kenemissionen unserer P^ode; hei diesen hat die Industrie 
an den den Nennwert Übersteigenden Beträgen einen Anteil, den 
wir als Kapitalreinanspruch heseiehnen und von der spekulativen 
Wertsteigerung zu trennen haben. Neuemittierte Aktien sind in 
unserer Periode im Kennwerte von Mk. 299 806 000 hinzugekommen, 
die am I. April 1900 einen Kurswert von Mk. 611 185 564 ergaben. 
Der Abstand zwischen beiden Werten betrftgt Mk. 811 327 564; wir 
haben nun zu ermitteln, welcher Anteil an diesem Betrage der 
Industrie selber zu gute gekommen ist. Einen festen Anhalt hierfür 
geben uns unsere Tabellen I und II, bei denen wir die Vergleichs- 
ziffem fttr die Neuemissionen des Jahres 1899 ausgearbeitet 
haben. 
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BerflTwerke 

ttmiHttilraii der an dar BarN aar Biraa amttllarten Montaawerta 



Lau- 
fende 
Nr. 


Bei eichnnng 


Nennwert 
1. Jan. 1895 


Kon 

1. Jan. 
1895 


Kurswert 
1. Jan. 1805 


1 


2 


8 


4 


5 












1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 
10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 

IQ 

20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 


A.-Q. Stolbeiger Zinkhütten St-Ä. . 

- - - Pr.-Ä. . 
A.-G. für M(^ntan-Indaatrie . . • . 
AnhalÜBche Kohlenwerke .... 

Berp:. G.-V. Hochdahl 

Berzeliiis 

Braanichwoiger Kohlen St.-A. . . 

- 8t-Pr. . . 

Concordia 

Consolidation 

Cons. Alkali Westerr. 8t.-A. . . . 

V.-A. . . . 


10 417 500 
9 910 200 

4000000 
1075000 

2 400 000 
3000 000 
5000 OOO 

1358 400 
3000000 
4000000 

5 054400 
21000000 

7 500 000 
4.50000 
4350 000 
11050000 

800200 

6 500000 
16000000 

7000000 

1000200 


37,00 
107,20 

69,50 
77,25 
107,00 
515,00 
101,00» 

63,25 
llfi.OO 
156.00 

80,50 
l.S8,00 
91,00 
65,00« 
92,75 
178,50 

148,00» 
114,00 
173,80 
160,75 

100,00 


3 8.5-4 47.". 
10 62:^ 734 

2780000 
880437 
2568000 
15450000 
5060000 

8.59 188 

3 480 OOO 
6240000 

4 068 792 
28980000 

6825000 
292.500 
4034625 
19 724 350 

1184296 

7410 000 
27 808000 
11182500 

1000 200 


27 




o bovvw 






28 




6000000 


118,00 


8780000 


29 
30 
31 

32 
33 
34 
35 
36 


Dannenbaum 

Deutsch-Ostorreiohische Bergfwerk-G. 
Dentiche Asdimit-Qeselhichaft . . . 


11 000000 
2 000000 
1250 000 

10 092 600 
2 200 000 

2 300000 

11 819 100 


102,00 

136,00* 

128,00 

116,00 

176,75 

110,50 

123,50 


1 1 220 ( KX) 
2720 000 
1600 000 

11707 416 
3888500 

2 541 500 
14596 588 


37 


Friedrich- Wilhelm-Hütte 


3 665 650 


115,50 


4233 825 


38 
39 
40 


Pr.-A 

Uolscukirchener Bergwerk .... 


1200000 

36 *i'A) 


127,50 
166,20 


2040 000 

59 K82 000 




Übertrag 1 215 04;^ 250 


1286 452 076 



} EiDgt nu.rt 2f). 1. 96. « 6. 2. 95. * Anbiegt 10. 12. 98. 

* Eingeführt 15. 4. 96. 
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und Hütten. Tabelle III. 



netot Kursbowigiing vom I. lanwur 1895 ki» i. Afiril 1900. 







111 i n ii p n 






Kur» 


Kurswert 


1. Jan. 1895 bis 


n ux 9 n Ol w 


uanmiiw 


1. April 1900 


1. April 1900 


1. April 1900. 


1. Anril 19Q0 


Nr. 






Nennwert 




6 


7 


8 


9 


10 






Jt 


Jt 




112,60 


11790105 






1 




16500488 






2 


mm 




12000 000 


14832000 


3 


106,75 


4 270 000 






4 


167,80 


1 mvA 8r.o 


605000 


1015190 


5 


130,50 


3 i;t2 0(M) 




6 


1200,00 


86 Ol Kl 0(H j 






7 


119,00 


5950000 


1000 000 


1 190 ODO 


8 


12S,60 




7000000 


8792000 


9 


220,00 


2f)S8 480 






10 


134,00 


4020 000 






U 


336,00 


18440000 


2000000 


6720000 


12 


227,90 




5500000 


12584500 


13 


116,75 


syul 012 






14 


282,00 


59 220 000 






15 


112^ 


12937500 






16 


151,35 


680625 






17 


170,00 


7395 000 


1450000 


2465 000 


18 


403.00 


44531500 


2 550 000 


10276500 


19 


iHr),oo 




6000 000 


8100000 


20 


178,00 


1 'ILM 356 


2800000 


4094000 


21 


345,00 


22 42o000 




22 


400,10 
214,00 
1(0^ 




r>4()ir)(iLH) 






23 




14980 000 


1400 000 


2996 000 


24 






4000000 


4140 000 


25 
26 


161,60 


1616823 


860000 


581760 


f 1 797,600 1 
l 81,40 




1463246 




27 


1 getauscht 












< mit Harp. 




14 (100 






28 


1 237.50 










164,50 


18095 000 






29 


155,00 


8100000 


18000000 


20150000 


30 

31' 


167.50 


2093 750 


750000 


1256250 


279,00 


28158354 






32 


löl,OÖ 


8882000 


1000000 


1510000 


88 


266,00 




1200000 


3192000 


34 


203,10 


4 671:300 


700 000 


1421700 


85 


287,00 
/ 3200000 1 
1 237.00 ( 




88920817 


8188900 


9155018 


86 


1 


7584000 


800000 


1896000 


87 


850,00 


5600000 


400000 


1400000 


as 

39 


222,00 


TO Ulivt U'JU 


18 000000 


39 960 000 


40 




1 


587140701 


85204900* 


157677918 





8» 
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Lau- 
fende 
Nr. 


B«s«ic]iiiaiig 


Nennwert 
1. Jan. 1805 


Kurs 
1. Jan. 
1895 


Korawert 
1. Jan. 1895 


1 




3 


4 


5 


41 

4.9 

43 
44 

45 

46 
47 
48 

40 

50 


ÜlMrtng 

Oelseukirchener Gufsstahl .... 

{^r{*C\T{T \fdl*iMl ist_-A .... 

r:ursst.,-i]il 'Witten 

Uageuer GuTs ........ 

Hwkort Beiywerk St.-A 

Pr.-A 


215 043 250 

1800000 
7 550 OLK) 
3150000 

660000 
8000000 
3 000 000 
1 249 5(M) 

955 200 
6 724 800 
33 000 000 


70,10 
69,50 
98,10 
82.00 
93,75 

122,50 
93,25 
29,90' 
71,00 

146,50 


2><f;4.'^*2 076 

1261800 
5 247 250 
3090150 
541 20O 
28I2S00 

3 67.=) 000 
1 löo 159 

285 605 

4 774 608 
48 345 000 


51 

52 


HjuMr Werke T.» A 

L» B 


3 600 000 
675 000 


30,00 
9,00 


1 080 000 
60750 


53 
54 

55 
56 
57 

58 


HeMiaäi*BlkaiiiiselieBeigwerk-G.8t.-A. 

Pr.-A. 

Hibemia 

Hoeider Beigwerk Pr.-A 


1735 000 

1 59;'. 900 
356 100 
22400400 

16 980 000 


125,00 

4,25 

137,00 
74,50 


2 168 750 

67 741 

30 68S 548 
12650100 


59 


8t-A 


528 000 


19.50 


102 960 


60 
61 
62 
68 
64 
65 
66 
67 
68 
69 
70 
71 

n 

73 
74 
75 
76 
77 
7'- 
79 
80 
81 


Ilse ... ....... 

BiaenhnttP Keula 

KSlper Bergwerk 

Köln-MÜBener Bergwerk 

König WiUMim Beigwerk-V. St-A. . 

• Ft.'A. • 

Lothriiiger B. W. abg. St.-A. . . . 

- - - Pr.-A. . . . 

- Pr.-A, 

Mag<leburt;cr Bergwerk Sl-A. . . . 

Pr.-A. . . . 
Märkisch-Westfälischer Beigbaa-V. . 
Messener Bergbmi'OewllMibefl . . 
Matbildenluitte 


3600000 

1' '?,(]'') non 
12000 000 
16000000 

5 400 000 

3 (X)0 0(M) 
4800 000 
1200000 
6000000 

5 625 000 
1 875 000 
2821 000 

4 758 000 
2829600 
2100000 

900 000 
2 40O 000 
4 000 OOO 
1 200 000 


176,00« 

127,00 
159,75 
190,00 

147,50 
41,75 
115,50 
180,00 
54,50 

109,60 
8,40* 
35,00 
54,00* 
87,00 
240,00 
280,00 
129,75 
f>8,00 
165 « 


6336000 

2921 000 
19 170000 
22240000 

7 965 000 

1 252 500 
5544000 
2160000 
3270000 

6 165 000 
157 500 
987 350 

2 569 : V20 
2461 752 
5040000 
2 520000 
8114000 
2 720 000 
1980000 


82 




9600000 


67,10 


6441600 




* Ob«ftng| 416400 750 




500484219 



» Ultimo 1895. « Nicht notiert. » Eingeführt B, 11. 96. * 8. 8. 95. 
• 5. 1. 96. * Eingetragen 11. 10. 80-, eb^^aflUirt 20. S. 90. 
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Tab. III. 







fCMuniSniMiAn 










1 Jan 1895 bis 


J V 1 1 1 TW ^ 


U WSW 


1 Auril 1900 


1 Anril IdQÖ 


1 Anril 1900 


1 Anril 1000 

Att «»^146 •AvW ^ 


Nr- 








6 


7 


8 


9 


10 




Jt 










537 140 701 


86204900 


157677013 




•VIT Ot 


j| fvOA ^,riA 


ef\A AAA 


1 I.So ZoO 


41 


168»60 


1 Q QATk 

1^ oOi oUU 


dOOUUUU 






109,25 


5 SSI 875 






43 


109.10 


720 060 






44 


1U1,90 


3 057 000 






45 


285,00 


8 550000 


1000000 


2 850 000 


46 


1:^7.10 


1 713 064 


1300 000 


1 782300 

V 9 MM ^^^^^^ 


47 


1 6 026 800 ) 


8 670 036 


3174000 


4 080 980 


48 


/ 127,00 \ 








49 


mj^ 


78 875 000 


19000000 


45 125000 


SO 




1800000 1 












3H7 500 \ 


4878844 




• 


51 




2 137 500 1 








52 




228.25 J 










440,00 


7 Do4UUU 


1 _n, 1 l H IM 


1^ rßf AAA 

ö 5bn OÜU 


53 




155,00 
fe«tr. 




1 öOüuvO 


^31» 000 


54 










55 
56 


252.40 


ODÖOODlU 


10 öäW WU 


So ODO OiKJ 


57 


Pr. «. 216,00 


fttt iMtf (Min 
OD 670 800 


VmWQOO 


wODSbDO 


58 


fSt-A. 1200 Jt\ 
\ 156,00 j 


828 680 






59 


254,00 


V 144000 


1 1 4U' 1 ' '1, jU 


yob IHJU 


60 


188,75 




üü 000 000 


ö7 750 000 


61 


150,00 




1 OfkAflAA 

1 aUUUUU 


lODOOOv 


o2 


150,00 








63 


259,00 


41 440 001) 


j AiVk AAA 

4UUU UOO 


1 A OfiA AAA 

10t)DOOOO 


64 


186,50 




1 IWoUW 


•047770 


65 




448,60 
122,50 


ii427o4U0 






66 




O AVK AflA 






67 


296,00 


1 1 (WO AAA 

14 208 000 






68 




^ AOJ AAA 

4 2840U0 






A 

69 


112,25 


67odOOO 






70 


230,10 




» AAA A/IA 

7000 000 


16457000 


71 


144,50 


Q 1 (VQ 1 QC 






7 a 


55,00 


1 031 250 






73 


101^ 








74 


101,00 


4805580 






75 


169,00 


4 lÖÄ U;i4 






70 


49^,50 


10S68500 






77 


488,00 


4392000 






78 


96,10 


2 :i06 400 






79 


205,75 


82aoooo 


1500000 


3086 250 


80 


272 Hfl 


8264000 






81 


f 6400000 l 
\ 1895 p. St i 


4144000 






82 




046076064 


180411500 


880184853 
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Entor TUL Zwriter AtMchnitt 



B es eich nun 9 



Nennwert 
1. Jan. 1895 



Kurs 
1. Jan. 
1895 



Kurswert 
1. Jan. 1895 



8 



Übertrag 

Mt^ui mir Walzwerk 

Menden & Schwerte Eisea-Ind. St-A. 

Pt.-A, 

Milowicer Eifspnwerk . . . , 
Mfilheitner Bei|fwerk- Vereinigung 
Nicd^rliindiMlw Kohlen * . 
Nordatem ....*». 
OberMlilflAiiidie Biaenb.'Bed. 
Obcrschlosischc Eiseniutlustrie 
Obf'T-=rh!( «i«chp Kokeswerko 

Olflfiiljiii ''tr EisenliütU* . i 



Phönix-Bergwerk .... 
Plato-Bergwerk A.-G. st. A. 

- Pr.-A. 
Konsf Redmhfitte Vorc-A. . 

8t.-Pr.-A. 
Rheinische Anthracit . . , 
Rheinische Bergbau-A.«0. . 
Rh«iiiifl«he Stahlwerke . . 



liheioisch- Nussauii 
fiiebeek Moohui 
RoIandshlHt« St'A. . . 

Pr.-A. . . 
liombacher Hätte . . • 
Kositser Bmuikoblen . . 

l?ote Enle 

S&chsische Ciursstaiiiiabrik 
8icb«.-Thfl«iiig. Bmnnkohlen St-A. 

Pr.-A. 

Schelker Chmben 

Schle«. Bergbau u. Zinkhfltten St -A 

Pr.-A 

Schlesische Kohlen and Kokswerke 

Siegen Solinger Gufs 

Stadtberger Hütte 

Steinsaltbergwerk Inowr&zlaw 

TamowitMr Bergbau St-A. . . 

.St.-Pr.-A. . 
Thaler Ei.scnhütten Pr.-A. . , . 

Von.-A. . . 
Thiederkell 



416409750 

1125000 
3375000 
1900000 

1200 000 

4 280 (m 
12 OUU (HXl 
17 250 OtH I 

4 SO» fH >(> 

12011 (MKJ 

16 2000ÜU 
4 050 000 
750 000 

2 001 OÜO 
266 400 

1800000 
4500000 
6510000 

7.500 000 

10 000 000 

4ÖÜ im 

130 60<) 
3600000 
1601640 

600 000 
. 1800UOO 

3 889 200 

1 110000 
3 600 000 

10 658 700 
12870300 
4000000 
729 000 

2 250000 



47,25 
58,75 
195,00 1 

80,25 

113.2.'-. 
79.00 
J<3.7f> 

42,ij0 

148,00 
131,50 
189,00 
29,50« 
11,50 
69,75 
121,00« 
155,00 

73,75 

' 169,00 
137,50* 

1 180,00"* 
104,00 

155,00« 
172,00 
116,50 
118,30' 

140,80 
1 87.0(1 
, 186,25 
I 54,25 
128,00« 
104,2.) 



4 000 000 i 52,00 

öl 300 I » 
1 611 900 I 453 
1200000 i 71,00 
600000 104,50*« 



Obertre«! ^70949690 { 



509484219 

531562 
19S2813 
2585000 

968000 

4 700475 

4.^0 OOO 
14 446 ST.") 

7 2^>* > mo 

Ö04 000 

23 976 000 

5 325 750 
1042500 

590 295 
30 6:^6 
1255300 
5445000 
10090500 

5 531 250 
16 900 000 

Ida 187 

6480000 
1665706 

930 000 

3 0ü6 000 

4 530 918 
1 313 130 

5 068 800 
19 931 769 
23970934 

2170 000 
933190 
2345 625 

2080000 

733414 
852000 
627000 



' Eingetragen 15. 6. 83; eingeführt 1, .5. 99. « 3. 1. 95. 

* ^flKefQhrt 29. 11. 98. » 14. 3. 98. « Eingeführt 2. 1. 99. 

• 2& 5. 96. • Knn geebrklieii. 22. 10. 95. 



609721978 



» 16. 5. 96. 
M. 4. 95. 
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tb)>. m. 



Kon 
1. April IMO 


Karswert 
1. AprU 190O 


Neaemissionen 
1. Jan. 1895 bis 
1. April 1900. 
Nennwert 


Kur.swert 
1. AprU 1900 


Laufende 
Nr. 


6 


7 


8 


9 


10 






Jt 






Übertrag 

145,25 
1 4 077 000 f 
/ 179.40 1 

179,50 

146,00 

126,75 

272,50 

162,25 

187.25 

165.00 
f 800 000 l 
1 194,00 / 

227,40 

370,00« 

370,00 
l 2 267 400 f 
/ za 122,80 \ 

160,50 

186,00 

229,50 

215,00 a-) 

217,50 

219..'>0 
163,00 


946 076064 

7314138 
2338500 

1591000 

11 52f-7'0 
19 47u („MW 
32 HOO 625 

7 425000 

1552 000 

86838800 
14965000 

2 775 000 
2 784 367 

2 889000 

8 370 000 
14940450 

16312500 

21 950 000 
964 215 


189411500 
lOOOOQO 

15 000 000 
1800 000 

12769200 
8000000 
3 750000 

10500000 

13800000 
405000 

400000 
900000 
3240 00*3 
4050000 

2000 000 
469 500 


389 134 853 
1452500 

21900 000 
1647760 

34 796070 
12 980000 
7 021 875 
17325000 

31 381200 
1406500 

642000 
1674 000 

7 m 800 

8 707 500 

4 390 000 
765285 


83 
84 

a5 

86 
87 
88 
89 
90 
91 
92 

93 

94 
95 
96 
97 
98 
99 
100 
101 
102 
103 
104 
105 
106 
107 
106 
109 
110 
III 
112 
113 
114 
115 
116 
117 
118 

119 

120 
121 
122 
128 
124 


313,75 
212,00 
204,00 
285.90 
155,25 
15630 
729,00 
400,25 
400,25 

214,25 

235,50 
/ 2600000 \ 
\ 78,75 / 

25,50« 
140,75 
151,60 
108,75 


11 295 000 
3 395 477 
1224 000 
5146200 
60S7968 
1 729 380 
2<) 214 IK)0 
42 6ni447 

51 513376 
1 Or^n Ann 

1 561 882 
5 298 750 

2047500 

431 766 

1 689 000 
909 600 


6400000 
400 000 

600 (m 

450 000 
1500 000 

370 800 

412^00 
4 087 200 

400 800 
4000000 


20 080000 
848000 

1 224 000 
1286 550 

10 935 000 
794439 

105 264 
S 752 734 
607612 

4350000 




1815468770 


285616800 


588735962 





1 28. j2. 99. • Vgl. die DwetaUimg bei Saling 1900 S. 768. 
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Laa- 
ftade 


Beseicbnmig 


Nennwert 

1. jvL im 


Kum 
1. Jan. 


Kiuswert 
1. Jan. 1895 


I 


2 


n 

— 1— J 




5 


125 
126 


Übertrag 


570 949 1)90 

38660 700 
1017900 


60,10 
14,€0> 


699 721 978 

23235081 
142506 


127 


Vereinigte Deutsche Petroleiirawerke 


30720fM3 


8,10« 


95 232 


128 
129 

130 
131 
132 
133 


Vereinigte Kdniga-Laurahätte . . . 
Warstefner Orwen ...... 

Westfälis i hc Stahlwerke 

Wisaeuer Bergwerk and Hätten ät-A. 

- - Vonu-A. 


27 00ÜÜÜO 
1060000 

4 000 000 
1230 600 
2400000 

12 000 ODO 


122,50 
116,00» 
154,r)0 
11,00 
56,50 
100,00 


33075000 
1218000 

6184000 

135 m 

1 356 000 
12 000 000 






661 'M) m 
144491100' 




777 163163 



» 13. 1. 95. 

ä 4. 1. 95. 

> Eingeführt 6. U. 96. 

* 8. Amn. 1 auf der lüleluiten Seile. 
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Neuemissionen 






Kurs 


Kurswert 


1. Jan. 1895 


Kurswert 


Laufende 


1. April 1900 


1. Apnl 1900 


1. April 1900. 


1. April 1900 


Nr. 










6 


7 


8 


9 


10 




Jl 


Jt 








131« 463 770 


> 285616800 


588735938 




33000000 f 


46612500 


9000000 


12712500 


125 


141,25 \ 








126 


2500000 1 










n k r n r aa \ 


oloVal 








za 31.80 J 










284.00 


76 680000 






128 


140,00 


1470000 


700000 


9^0000 


129 


256,50 


10260000 


1500000 


8847500 


lao 


1 2 808 wo ( 


4688272 


992000 


1680988 


131 


i 163,40 ) 








132 


102,00 


19 440 000 


1 ':fyy 2vnj 


:: L?; ;'-. 7o4 


183 




1475888463 


399806000 


611135564 








89 604 900« 







1 Die an dw Bediner 
Hfitlenbetriebett nach dem 

A.-G. für MonUn-InduBtrie 
Anhaltische Kohlenwerke . 
Aschersleben Kali . . . 
Bochumer Ik-rgwerk . • 
Bocbomer Ou£» , . . . 

Badems 

CoBStantin der GroT^e . . 

Oannenbaum 

DeutSCJter Kai.ser . . . 
Donnemnarkhütte . . . 
Dortmunder Union . . • 
Gelsenkirchener Bogwerk 

Georg Marien 

Harpener 

Hibemia 

Hßrder 

Hösch 

Inowraislaw Stetnsais . • 

Ilse Beii^baa 

Rnttowitief • 



B5n« 

vom 
Ji 

?, ooo 000 
1800 000 
6000000 
2 000(100 
4 500 000 
6 500 000 
8 000 000 

1 250 000 

2 500 000 
4500000 

86000000 
12000000 
3500 000 
12000 000 
10308 000 
10000 000 

3 000 000 
1000000 
8000000 
7600000 



notierten Obligationen von Beigwerks- nnd 
1. AprU 1900: 



Obertrag 132 358 000 

König Ludwig 6000000 

K5nig Wilhelm .... 2500000 

Königsbom 2unO(H!0 

Laurabatte 10 000 000 



Niederlanstteer Köhlen . . 1000 000 

Oberschles. Eisenindustrie 11 483 000 

Oberschleii. Eisenb.-Bed. . 1 3^5 000 

Obersehlee. Kokee . . . 8000000 

Österreich. Alp.-Mt. . . . 20 200 000 

Rombacher 7 000 000 

Schalker 11000000 

TbAle Eiaenh&tte . . . . 1000000 

TkiederhnU 4000000 

Wilhelmihall . . . . . 8000000 

Übertrag 132 358 000 '234 186 000 

In der Zeit vom L Januar 1895 bis 1. April 1900 sind emittiert worden 125 283000 
abafligKiA Umwandlungen und ralokiaktmigen illerer A nleihen 85 588 100 

89 694 900 

Danach ergiebt sich als Stand am 1. Januar 1895 144 4Ö1 100 

(Die Summen sind zusammengestellt auf Grund des Verzeichnisses der Herliner 
Börsenzeitung vom Ut/umber 1899 Nr. 8'>2 Ii. Beilage S. 14 fF. und-rom 
8. Jnii 1900 Nr. 305 IV. Beilage S. 1, sowie der Angaben bei Saling.) 



2 000 000 

4 000 000 
8 250 000 
1500000 

MontCenia. ..... 8500000 



Louise Tiefban 

Mannesmann . . 
Massener Bergbau 
Menden &, 8(011 
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Die Tabellen zeigen iür den 

Nenn wert' Knrnwert^ Kapitftlrainan sprach' 

am 1. April 1900 

Mk. 108568922 Hk. 227405971 lik. 120001288 

Der Abstand zwischen Kennwert und Kurswert betrftgt hier 
demnach Mk. 118887049, von denen der Industrie (Abstand zwischen 
Nennwert und Kapitalreinanspruch) Mk. 11432366=^9,62 Prozent 
zugeflossen sind, wahrend Mk. 107 404 688 90,38 Prozent des Be- 
trages ffir die Spekulation aufzubringen waren. Diese Verhältnis- 
ziiFem von 9,62 zu 90,38 sind genau zutrefSsnd. £s fragt sich nun, 
ob wir die Ziffern, die wir ftkr die Emissionen des Jahres 1899 
allein gefunden haben, auch auf die gesamten Neuemissioneu 
unserer Periode vom 1. Januar 1895 bis 1. April 1900 auwendeii 
dürfen. Dies erscheint ohne weiteres zulassig. denn die Emissionen 
des Jahres 1899. die in die Zeit der Hochkonjunktur fallen, sind 
sicher zu dm tiir die 1 ad iistrie günstigsten Bedingungen begeben 
worden und jedenfalls günstiger als die Emissionen der ganzen 
Periode 1895 bis 1900 zusammengenommen. Da die Neueniissionen 
der vier Jahre 189,5/1898 ferner, wie sich von selbst versteht, die 
Steigerungen des Jahres 1899 mitgemacht haben, so wird bei 
ihnen auch der Auteil der spekulativen Steigerung im Durchschnitt 
jedenfalls nicht geringer sein, als bei den Emissionen des Jahres 
1899 allein. 

Die Verteilungsziffer, die wir dem Jahre 1899 entnehmen, 
giebt demnach in ihrenj Durchschnitt von 9,62 ^/^ für den In- 
dustrieanteil die höcliste . von 90.;^8<* „ für den Spekulations- 
anteil die niedrigste (iren/e. Von dem oben ermittelten Abstand 
in dem Werte der Neuemissionen 1895/1900 mit Mk. 311 o27 .'164 
sind somit 9,62% = Mk. 29 949 712 auf den Anteil der Industrie zu 
rechnen. Die übrigen 90.38 -^ o erjjeben . . . Mk. 281377852 
Diese sind dem oben (Seite 33) verzeicbiuten 

Mehrkapital der am 1. Januar 1895 bereits 

vorhandenen Aktien mit Mk. 698165300 

hin/nznscblagen. E.s waren demnach in der 

Periode vom 1. Januar 1895 bis 1. April 1900 

auf dem hier bezeichneten umgrenzten Ge^ 

biete insgesamt ; Mk. 979543152 

1 Tftbelle I SptlUt Ik * Tabelle U. • Tabelle I Spalte 10. 
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also nahezu eine Milliarde fflr spekulative Zwecke aufzu.* 
bringen. Das macht auf ein Jahr Mk. 186679648. 

Zur richtigen Würdigung dieser Summe ist darauf hinzuweisen, 
dafs die hier angestellte Berechnung nur die Aktien der Berg- 
werks- und Hfittenunteraehmungen und diese wiederum nur, soweit 
sie an der Berliner Börse gehandelt werden, also ein beschrftnktes 
Gebiet, umfafst Es fehlt noch die Menge der nicht an der Berliner 
Börse notierten, sowie der überhaupt an keiner Börse eingeführten 
(im freien Markt gehandelten) Bergwerksaktien ^; es fehlt femer 
das umfangreiche, gerade während der letzten Jahre besonders 
lebhafte Geschäft in Bergwerkskuxen. Wir müfsten zu der hier 
ermittelten Summe einen hohen Zuschlag machen, wenn wir nur 
für das Gebiet der Montanwerte allein den Kapitalbedarf ab- 
schätzen wollten, der von der Spekulation beansprucht wird. 

Gegenüber tiiesem Bedarf der Spekulation mag mi& uun eine 
zweite, kürzere Berechnung den Kapitalbedarf der Industrie selber 
veranschaulichen, uud /war für das gleiche Gebiet, nämlich für 
die an der Berliner Börse notierten Montanbetriebe, und für die 
gleiche Periode vom I. Januar 1895 bis 1. April 1900. Es fanden 



statt : 

Neaemiesionen von Aktieu vom 1. Januar 1895 bis 1. April 1900 

!m Nennwert ron Mk. S9980600O 

Hierauf Bc^cbimgsgewinn nach dem oImii Stfie 42 «rmittBltan 

Ant* n n,R20'o des Abstände») » 29949712 

iNeaemieeioueu von Obligationen vom 1. Januar lödö bis 

1. April 1900* , 89694900 

OiM «Tj^ebt für die Periode Tont 1. Januar 1895 bia 1. April 

1900 eineii GeMutbedarf von Mk. 419 452 612 

oder auf ein Jahr „ 79 895 m 



Auf dem gleichen Gebiet stehen sich also Industrie und Spe- 
knlation gegenQber mit einem Kapitalbedarf von 419,4 Millionen 



> Einen guten OberididE ttbar Zahl md Umbng der BergworkmutenkebmaaKen^ 
die an anderen Bönen als an der Berliner gehandelt werden, sowie über die nicht 

borf?enmär8ig eingeführten Untenichraun^en, gewähren die Angaben in fir m Hand- 
buch der deutscheu Aktiengesellschaften, Leipaigt und bei äaling, 
dritter Teil (erstmalig 1900 erschienen). 

* AbsQglieb RAekaaUmfen i. oben Tabelle IH 8. 41 Anin. 
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gegen 979,4 Millionen, oder auf das Jahr 80 Millionen gegen 
186,5 Millionen. 

Nunmehr können wir eine weitere Frafre aufwerfen uud l)e- 
aut Worten. Es handelt sich darum, ob die Industrie, soj^ar während 
der jetzigen Hochkoniunktiir, thatsächlich iu Rechnung uuil Gegeu- 
rechnung dem Kapitalmarkte Mittel entzogen hat, oder ol) sie 
nicht vielmehi , gt iade uiij, gekehrter Weise, ihm Mittel zugeführt 
hat. Zur Beantwortung unserer Frage, die bei ruhiger Betrachtung 
des ganzen Problems eigentlich niemals hätte zweifelhaft sein 
dürfen, können wir auf verschiedenen Wegen vorgehen. 

Wir wissen, welchen Kapitalbetrag die an der Berliner Börse 
notierten Montanlwitriebe jährlich beansprucht haben; es sind dies 
117,2 Millionen in dem Ausuahmejahr 1899' und 80 Millionen iu 
dem l)urcli8cliuitt der letzten fünf .lahre. Dem gegenüber können 
wir nun abschätzen, welchen Betrag die gleichen Unternehmungen 
dem Markt allein an Dividende zur Verfügung stellen. Wir dürfen 
annehmen, dafs bei niedriger Schätzung die Kurswerte der Montan- 
aktien eine Dividende von 6" o, die der Obligationen eine solche 
von 4^ 0 abwerfen. Es ergiebt sich hiernach folgende Berachnung: 

Kurswerte der au der Berliner Börse notierten Montan&ktien 
nach dem Stande vom 1. April 190O laut Tabelle III 
Spalte? Mk. 1475SS8463 

laot Tfebdl« UI Spalie 9 , 611 135 564 

Mk. 2 ose 464 027 

6«/o Dividende — Mk, 125187842 
Obligationen laut Tabelle IU Spalte 8 und 8 Mk. 234 186 000 

4% Dividande — , 9367440 

Wu 1S455588S 

Der Kapitalreinansiinidi daa Jahrai 1899 dagegam betdlgk . . „ 117 228726 

Wir sehen hier wieder, was es mit der Angeblichen Kapital- 
entziehung durch die Industrie auf deh hat. In dem Jahre der 
atftrksten fimissionsth&tigkeit der letzten Periode, d. i. im Jahre 
1809, wird bei den Montanwerten dureh das vermittelst der Divi- 
denden einflieibende Kapital allein dem Markte sehon eine er- 
heblich gröftore Summe zugefQhrt, als der Ausflul^ für die Zwecke 
der Industrie beträgt. 

1 Vgl. die Endsumme der Tab«lle I Spalte 10 Mk. 126291198, abzüglich der 
itt Berlin uidit notiartoa lanlmdea Nr. 90, 38, 34 und 86 und suzügUch 86 Ue 
mit Mk. 9062472. 
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Für die Stellung des Moutanmarktes in der Volkswirtschaft 

sind schlierslich noch zwei Momente von Bedeutung: es sind dies 
die Beträge und die Veränderungen in den betonierten Pro- 
dukten und der — auf die Handelsbilanz einwirkende — Anteil 
an der gesaraten Ausfuhr. Ich verzeichne hier zunächst die Er- 
gebnisse der Reichsstatistik t^her die Bergwerks- und Hüttenerzeug- 
nisse für die Jahre 1898 und 1899. Die Summen verstehen sich 
fur das Deutsche Reich, nach Absetzung der auf Luxemburg ent- 
fallenden Beträge*. 



Die Erzeugnisse der Berg- werke und Hutten in den 

Jahren 1898 und 1899. Tabelle Illa. 



Jahr 


in Tonnen 


ZuDahme der 

Menge 
in Prozenten 


Wert in Hark 


Zuuahme des 

Wertes 
in Prozenten 


1 


2 


•7 








I. Bergwerksbetrieb. 




1898 
1809 


143309OÖ0 
158(04981 


* 


92Ü468 6d1 
1087871182 




tndir 1899 


9715181 


6^78 


110908581 


11,97 




n. HattenbetrUb. 




1898 
1899 


7 4Ö8 980 

8 310345 




528 983 220 
639 438 745 




mehr 1899 


856415 


11,49 1 110455525 


20,88 




ÜL y«rarbeitete§ Roheiten. 




1898 
1899 


8472 608 
9 237 542 




1 ri' iv^ 107 

1 y4U 495 200 




mehr 1899 1 764 934 


9,03 1 205 310 093 


18,09 




Summe zii I. II uud III 


426 668 149 ^ 





Die Steigerung der Bergwerks- und Hüttenjiroduktion allein 
hat deninacli im Jahre 1899 gegenüber dem Vorjalire nicht weniger 
als 426,7 Millionen Mark betragen. Indes dürfen wir diese Gesamt- 
summe noch nicht als einen reinen Zuwachs an Wirtschaftsgütern 
ansehen. Denn ein erheblicher Teil des Mehrbetrages der Produktion 



1 AusgeaommeD bei <ler Position III Nummer 3 der nächstfolgenden An- 
merknog. 

* 8iebe Annwrkimg auf Seite 40. 
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von 1899 ent&llt auf die Steigerung des Preises der Erzeugnisse 
und ist demnaeh immaterieller Art Aus den der vorstehenden Ta- 

belle Illa beigegebenen Prozentsätzen (Spalte 3 md 5) geht her- 
vor, dafs bei allen drei Positionen des Bergwerks- und Hütten- 
betriebs der Wert der Produkte prozentual um reichlich das 
Doppelte der effektiven Produktionsvermehrung gestiegen ist. Den 
reinen Zuwachs an Wirtschaftsgütern können wir nun genau be- 
rechuen, wenn wir den Prozentsatz der Produkt! o n s Vermehrung 
(Spalte 3 der Tabelle Illa) auf die We r tvermcliruiig (ir^ijalte 4 der 
Tal)t lle) anwenden und diejenige Zunahme des Wertes berechnen, 
welche der Zunalime der Q u a mit ä t entspricht. Das Ergebnis 
zeigt uns dann, welchen Reinbetrag die Montanindustrie, unab- 



Not» i TO» Stito 45. Die Einzelheiten aind die folgenden: 





Menge in Tonnen 


Wert in Mark 




1896 1 im 


1888 


1899 




I. Bergwerkserzeug 


n i 8 s e. 




ab Laxemburg 


148 6r>R ROI 


m 039 875 

Ii uu im 


937 ofto 

11 147 o\[^ 


1 050 ;?6iooo 

\2 y^i.» -1^ 


1 


148309850 


1530S4961 


926468651 


1067871182 




H. 


Uüttenbetrteb. 






8899796 

945866 


029S875 

982 930 


570954000 

41 970780 


684081000 

44 592255 




7463990 


8310345 


528983220 


639438745 




m. Verarbeitetes Bobeisen. 




1. GufseiKiiu 
sweitor Schmel- 
sm^« .... 

*b iMxmbax^ . 


1546442 

9 358 


178S754 

11154 


870027487 

1 167852 


828252898 

1502 207 




1537064 


1721600 


266858635 


320760691 


2. ächweÜjseiacn 
und Sdiweifs- 
stahl, Deutsches 

A. Gufseisen und 
FIufMtahlfDeat- 
sehM Beioh und 
Limmbwg . 


1154639 
5780865 


1198921 
6817021 


156 754 558 
700570914 


löö 637 051 
884107458 




8472008 


9237542 


1185 185 107 


1340495200 



Zusammengestellt nacb den VittTte^nbreh^ten inr Statiatik dt» Deutseben Beicbs DC 
1900 2. Heft S. t 
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hängig vou der rreiüsteigciuug der Erzeugnisse, der N'olkswirt- 
schaft lediglich durch Produktionssteigeruiig zugeführt hat. 



Bereebnung des reinen Zuwftchsefl der Bergwerks- 
und Hfttteuprodttkti on im Jahre 1889. 



Betriebe 


Wert 
der Erzeugnisse 
dM Jabnt 189B 


Prusentsatz der Pro- 
duktionMteigerong 
1808^1899^ 


4 

Retner Zowaclui 
1889 








Jt 


L B«rgif«fiUMtri«b 

II. Hättenbetricb . 


926468651 
588983820 


6>78 
llt49 


88814575 
80780178 


in. VenrbeitetM 


1185185107 


9,08 


102507905 






1 296101968 



Der IUuiIk trag an Wirtschaftsgütem, den die MonUiiiindustrie 
dem Markte im .kilire 1899 durch Mehrzufulir (also abgesehen von 
der Preissteigerung) gegenüber dem Vorjalire neu zur Verfügung 
gestellt hat, beläuft sich demiiacii auf 226 Millionen Mark. Er 
übertrifft den Betrag, den die gleiche Industrie clurch Neuemissionen 
empfangen hat (126,3 Millionen -k wiederum um 100 Millionen Mark. 

Es erübrigt noclu die Angaben über die Ausfuhr der Berg- 
werks- und Hüttenerzeugnisse zu verzeichnen. Au der Au.^luhr aus 



dem deutschen Zollgebiet sind die hierher geliorenden Betriebe 
bei folgenden Warengruppeu und Beträgen l)eteiligt 

Jahr 1880 MillioaM Mk. 

Gruppe IV, fireunstoife [ S^inkohle 1^ 

ia) Erae 20,0 
b) Boke tmd wnedle Metette 79,0 
c) Einfach bearbeitete Gt^eu- 
101^0 
d)FMwikate 888,6 



Die Summen der Warengruppe lY sind ganz, von denen der 
Warengruppe IX ist ein gröfserer Teil hierher zu rechnen, dessen 
Abgrenzung gegenüber den in den nächsten Kapiteln zu behan- 
delnden Betrieben der Metallverarbeitung sich indes, sowohl be- 



> VgL Tabdle m* Spalte 8. 

« BndBumme dttr Tabelle I Spalte 10. 
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züglich der Ausfuhr, wie bezüglich der Rohstoffeinfuhr, hier nicht 
näher durchführen läfst. 

m 

Die voraofgehonde Daistellnng seigt uns - das BUd einer In- 
dustrie, wie Bie Tom Standpunkte des Kapitalmarktes befriedigender 
nieht wohl gedacht werd^ kann. Der Betrieb der Bergwerke und 
Hütten bat sich unter ganstigen Marktverbältnissen stark gehoben: 
die Produktion wurde wftbrend einer Reihe von Jahren rasch und 
erheblieh vennehrt Von irgend einem Anzeichen einer seitens der 
Industrie geförderten GrUndungsthätigkeit ist indes keine Spur 'zu 
finden. Der Kapitalansprucb fflr die Begründung neuer wie für 
die Erweiterung alter Unternelmiungen ist ein durchaus mftföiger; 
im Vergleich zu dem mehijfthrigen Vorhalten der Konjunktur und 
zu dem starken Anwachsen der Produktion ist er vielleicht geradezu 
als geringfügig zu bezeichnen. 

In dem stärksten Emission^hre der jüngsten Periode hat die 
Montanindustrie an der Börse än Kapital von 126 Millionen Mark 
beansprucht; dieser Betrag wird durch die Divideade eines einzigen 
Jahres nicht nur voll gedeckt, sondern noch erheblich Qbertroifen. 
Auf nahezu das Doppelte dieser Summe belänft sich dann der 
Betrag, den die Montanindustrie durch die reine (eflGaktive) Pro- 
duktionsst^erung eines Jakres ämn Markte zugeführt hat Hieizu 
tritt schlief^ieh noch die Besserung der Handelsbilanz durch eine 
hochwertige Ausfuhr. 

Ganz andere Zttge hat dagegen die Spekulation in Montan- 
werten aufzuweisen. Der Kapitalbedarf der Spekulation übertrifft 
auf unserem Gebiete den der Industrie um etwa das Zweiundein- 
halbfaclie und <iürfte in der geschilderten fünfjährigen Periode die 
Summe von IV2 Milliarden Mark crhehhcli überstiegen haben. Wir 
haben indes in dem vorliegenden Abschnitt nur die Trennung des 
spekulativen Kapitalbedarfs von der luduslrie durchzufuliren. Die 
nähere Besprechung der hier behandelten Vorgänge wird späterhin 
erfolgen. 

Zweites Kapitel. 

Maschinenbau und Eisenbahnbedarf. 

Die Tabelle der Unternehmungen für Maschinenbau und Eisen- 
bahnbedarf uniüafist in runder Summe etwa die Hftlfte der Betrüge 
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der savor besprochenen Tabelle I ; sie zählt demnach noch zu den 
grOfseren Binzelabteilungen der EmisnoiiBfitatistik. Der Anteil der 
Neueinfahrungen und NeugrUndungen an den Emissionen ist hier 
ein erheblich gröfserer als es im voraufgehenden Kapitel der Fall 
war Die vorliegende Tabelle zeigt anf 84 Betliebe 16 erstmalige 
EinfUhmngen. Von diesen sind wiederum 

8 nüt eiiMiii Ka^tal too 4,197 IfUlioma ani den Jehien 1878—1889 

\ jf ff ff ff 0,511 n ff dem Jäbn 1896 

7,1, » rt I0,9o0 ,1 nun 

5 1, j, » n 7»250 „ n n n 1898 

Die Keueinführungen bauptsAclilicii ans den Jahren 1896/1898 
ergeben hier ein Kapital von 22,85 Millionen Hark, gegenftber 
35,29 Millionen als Anspruch der bestehenden üntemehmnngen. 
Die Konjunktur wurde hier also zur Umwandlung privater Betriebe 
und 2u Einführungen an der Börse vielfach benutzt Das von den 
alten Unternehmungen aufgenommene Kapital wnrde teils zur Ver- 
stärkung der Betriebsmittel, teils zum Erwerb verwandter Betriebe 
verbraucht. 

Der Abstand zwischen Nennwert und Kurswert' beträgt 
41 190720 Mark oder 89,40 auf den Nennwert gerechnet Diese 
Summe verteilt sieh, wie im voraufgehenden Kapitel, in sehr un- 
gleicher Weise. Von der Steigerung über den Nennwert entfallen 
11591492 Mark — 28,14 <>/o auf den Kapitalreinansprudi als An- 
teil der Industrie*, wogegen auf die spekulative Steigerung 
29599228 Mark 71,86«/« kommen« 



1 8. oben Seite 25. 

* Difiereuz »wischen Spalte 5 Mk. 46 077 296 

vmä Spulte 8 , 87268018 

Hk. 41190720 

* Differens swiscbMi Spalte 5 Hk. 46077296 

and Spalte 10 . . ., „ 57 668 788 

Hk. 11581498 

* mSarva swiidien 6p«lte 10 Mk. 57668788 

nva Spidte 8 , 87868016 

Hk. 29599828 

Sbexetadt, Ka]dt«lDi«rkt. 4 
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Maschinenbau und 



Lau- 
fende 


1899 


BSne 


B«i6ichna&g 


Neanwert 


1 


2 


8 


4 


O 










1. Aktien. 






1 


1 n 


1. 


B 






2330400 


2 
8 
4 

d 


2. 
14. 

28. 
15. 


2. 
2. 
2. 
3. 


B 
h 
B 
D 






780 000 
fiOOOOO 
900 000 
511000 


6 

mm 

7 


27. 
1. 


3. 
4. 


D 
B 


Mascbinen- und Werkzeuefabrik Paaehoa . 
Humboldt, Mascbinenfabm: 


750 000 
9400000 


8 


1. 


4. 


K 


Maschinenfabrik Deutflchlaud, Dortmund . 


1350000 


9 


4. 


j 

4. 


B 






1900000 


10 


7. 


4. 


Bm 






500 m) 


11 

12 


29. 
5. 


4. 
5. 


F 
H 






1 400 000 
1000 000 


18 


15. 


5. 


A 


Yer. MaaehiiMn&brdMa Augsborg-Nfimberg 


61714441 


14 
15 


16. 
1& 


5. 
5. 


B 
B 






1500000 
504000 


16 
17 
18 
19 


19. 
24. 
8. 
18. 


5. 
5. 
6. 
6. 


Mh 
H 
B 
B 






2 y(X) DUO 
500 000 
1000 000 
4000000 


aa 


16. 


6. 


B 






1000 ooo 


21 


30. 


6. 


B 






21000UO 












Übertrag 


36 296 844 



' In dem Verzeichnis Vierteljahr» Ii. Statistik d. deutschen Reichs 1900 I, S. 190 
U3«. Nr. 2 ist der Betrag äuf ^ 6 171484 abgegeben. 
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BlBenbahnbedarf. Tabelle IV. 



6 e m e r k u n g e n 



Kurs 



Kurswert 



Begebung 



KapitJil- 

reiu- 
antprueh 



Lau- 
fende 
Nr. 



6 



9 



10 



11 



Koij n rt; A. K. Jl 3 500 000 
durch Vemichtg. v. '/sd. Aktien 
herabgesetzt auf 2 330 400. 

G.-V. 14.2.98. 

O.-V. a& 11.96. 

o.-y. ao.11.96. 

Firm:t g. gr. 1873; 1892 Kom- 

maiiditgesellsch.; 1896 A.-G. 
Gegr. 17.12.97. 

Eingetr. 18.7.84. ^ 3000000; 
G.-V. 12. 9. 96, ^ 600000; 
G.-V. ■2rK ]-2 K 1 ^{^y] fHlO, 
3 600 000, Ji 1 ÖOÜ ÜÜU. 



190«00 



ü.-v. 



?, Ji 90nfKM); 
Ji 450 OÜU. 



Eingetr. 11. 12. 97 ; G.- V. 25. 2. 99. 

ul 200000. 
G.-V. 20. 2. 99-, Erweiterung der 

Werftanlajfen. 
Oegr. Juli 97. 

Ein^rt-tr. 19. 9. 89. .-Ä 237 000; 
G.-V. 30. 7. 98, Ji '.mm): 
2. 3. 99, M 400 000. 

G.-V. 29. 11.97» fl. 1 200000 = 
jM 2057148, f. b. 200,00; 
G.-V. 24 11. 98, Iktiicb.sniitt.-1 
fl. 1 200 000 =r 2 057 14ö, 
A.«. 400,00; Erwerb der Ma- 
RChinenbau-A.-G. Nnrnlmif^ u. 
Umtausch v. .-Ä 1 ÖOOOOO A -K. 
geg. fl 1 2iKi000»Ul2057148. 

O.-V. 15. 12. 98. 

0.-y. 6. 4. 98; Anksof ikr Ha* 

schinenfabr. L. JaegW* KQln. 

Gegr. 5. 11.97. 
G.-V. 8. 4. 99. 

G.-V. 24. 4. 99. 
Eingetr. 22. 2.9i>. 

Eingetr. 14. 4. 96 ; G.V 1& 4. 99, 
Jl 900000. 

Gegr. 26.5.97. 



2796480 



2 380 400 



170,50 
146,50 
149^00 
180,50 


1 ;<ilO 
87^000 

1287000 
697515 


145,.50 


1091250 


135,50 
124,25 


4 878000 
2286500 


187,00 


8524500 


191.00 


2282000 


149,25 


746250 


25130 


3525200 


>l!)i),UU 


1900 000 


•495,00 


:i0548648 


170,00 
904,00 


25ÖO000 
1532160 


ibo,w 
13:3,00 
148,00 

230,00 


5 040 000 
665 000 
1480 000 
9 200 000 


1 126,00 


1260 000 


2oe^ 


4 252500 




82711908 



f. b. i:35,00 
A. a. 125,00 
t b. 125,00 
P- 

!»• 

3600000 p. 
1800000 
A. a. 110,00 

900000 p. 
Ji 450 ODO 
A. a. 10.x 00 
M lOlXKHH)]). 

200000 
A. a. 130,00 
A. a. 141i00 



Jt 600 000 p. 

400 OOU 
A. a. 110,00 

Ji 8057148 

A. a. 200,00 

J^ 2 057148 
A. a. 400,00 

20.57148 p. 

A. a. 115,00 
A. a. 210,00 

f. b. '124,00 
f. b. 115,00 

701^000 p. 
U« 300 000 
s. 102,00 

P- 



1 UO.) ( tvv) 

750 000 
1185000 
511000 


0 
c 

8 
4 

5 


750000 


6 


1 3600 0001 
1 1980000/ 


7 


l 9000001 
[ 472500/ 


8 


l lOOOOOOl 
1 260000/ 


9 


i 705000 


10 


1 1400000 


11 


1 600 0001 
j| 440000/ 


12 


' 4 114 296 1 




82285921 


13 


20.57 148) 




1725000 
1 1058400 


14 

15 


2800000 
620000 
h 1 150 000 
! 4 000 000 


16 
17 

19 


1 700 000 ( 
1 806000/ 


20 


2 100 000 


21 


46786836 


1 
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Entor TML Zweiter AbieiiBHt 



Lftu- 
ftode 
Nr. 


1899 


B8rM 


Beseichnuiiff 


Nennwert 


1 


2 


8 


4 


5 










M 








Obertaif 


36996844 


22 


14. 7. 


B 




350 000 


23 


26. 7. 


B 




1 .X)Ul>00 


24 
25 


26. 7. 
1. 8. 


D 
B 


Sächsische MetaUwaren-Indostrie Oörldt . 
MaaohiiMiilUiffik yentdd 


800000 • 
1800000 


26 


1. 8. 


F 




1050 000 


27 

OS 

2H 

80 


15. 9. 

15. 9. 
25 9 
29. 9. 


B 

B 
B 

B 


HAWiLl<li'.WA1*lcA 


1600000 

250 000 

1 ( MXl I M 10 

1 \I\J\J uw 

1100000 


31 


6. 10. 


B 




1500000 


32 
33 
34 


9 10 
28. 11. 
12. 12. 


B 

B 
B 


Man RR Ar BlWftn W Af It A 


1 000 000 
360 000 
1000 000 








2. () 1) Ii gat i 0 ncn. 


48106844 


35 
86 


29 7 
31. & 


B 




2600000 








Ab: 1. Umwandlungen und Bfiek- 
■•hlangeo. 


52206844 


1 

36 
81 


10. 1. 
31. 8. 
6. 10. 




WIede, Ch«mnttB . 


2330400 

1 870000 

'M'> I H)0 








2. Aktien tausch. 


4072400 


13 


15. 5. 




Verein. Maschinenf&br. Angsburg-N&mbeig 


2057148 




















49077296 
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Tab. IV. 



Benarkuiigeii 


Kurs 


Kufswwt 


Begebung 


Kapital- 
nin- 

anpprucli 


Lau- 
fende 

Nr. 


6 


7 


6 


9 


10 


11 


G.-V. 21. 3. 99. 

G.-V. 7.9.98. 
Gegr. 6. 4. 98. 

Gepr. 17. 8. 97 [Ji '(mm Aktien 
gesperrt bis 1.4.191X1). 

Gegr. 15. 6. 98, J( 750 (KM); G.Y. 
&e.9», Jl 300 ooo. 

Gegr. 96.4^97. 
0.-V. 19.12.96. 
G.>Vi 28.3.99. 

O^V. 16. 2. 99 ; Aukauf d. Fabrik 

ünrah & Liebig, Leipzig. 
0.-V. 20.4 99, A.K. 1 116 000 

herabges. auf 's ^ .^372000; 

Aus^r. V. ..A 1 128 000. 
Gegr. 52. :3. 98. 
G.-V. U. 9. 99. 

O.T, 94. 9. 98» Ankmof von 8 
FalirikMiwMML. 


152,00 

130,00 

116,25 
116,75 

}l45,00 

110..50 
154,25 
138,25 
180,00 

|lOii,00 

150,00 

184,00 
105,10 


82711903 

532000. 

195ÜO00 

990000 
1517750 

152250o| 

1 im (MK) 
385 625 
1382500 
1480000 

1590 OOoj 

1500 000 
662400 
1051000 


M 150000 
s. 120,00 

200000 
z. 14.5,00 
Con.sort. 
f. b. 112^0 

P- 
!»• 

ul 750 000 p. 

.^ 300000 
f. b. 117,00 

f. b. ^125,00 
A.«. 125,00 
A. «. 121,00 

Ji 372000 p. 

Jt 1 128 000 
A. a. 10ö»00 
p. 

f. b. 147,50 
P«) 


Jt 

46786386 

180000 
890000 

1080 000 

800000 
1800000 

1 750 000 
f 351000 

1 600 000 
312500 
1250000 
1381000 

1 372 000 
I 1184400 

1 000 000 
531000 
1000000 


1 22 

23 

24 

25 

} 26 

27 
28 
29 
30 

}S1 

82 
83 
34 






96933078 




60668286 




A.-ii.-B. 20. 4. 99. 

A.-R.-B. 20.3.99; Eintms < h a,;r 

Anleilie v. 1894 ul 1 370 000. 


101,25 
102,00 


607 500 
2560000 




3157500 


35 
36 




1 


102091 178 




63825 736 






120,00 
102,00 
190^00 ) 


2 796480 
1397 400 
446400 


iol,oo 


2330 400 
1397400 


1 

36 

(kl 






4640280 


' 


4099800 




Ma8chiaai-A.-G. Nürnberg, Be- 
Mbl. 84. 11. 1896. 


495,00 


10 1 «5 H^9 


p* 


2 057 US 


13 


Ueibt 




87268016 




9166948 
57668788 





> M 360000 Ar Enrvb Ton 8 Fdrrikaaweteii, M 640000 f. b. •« p. 
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Erster Teil. Zweiter Absclwitt 


Metall 


Lau- 
linde 
Nr. 


1899 


Börse 


Bezeichnung 


Nennwert 


1 


2 


3 


4 


5 










• 

1. Aktien* 




1 

2 
3 


10. 
3. 
9. 


1. 1 

2. 

2. 


B 
B 
B 


Vereinigte Kannrn'rii-yr.vcrke ...... 


aooooo 

1000000 
12SOO0O 


4 

0 

6 
7 

8 


15. 
28. 
14. 
16. 

l. 


tj 

.5. 

2. 
3. 
3. 

4. 


F 

B 
H 
B 
K 


W eiersberg Kirschbaum-oOllllgeil .... 
Cito, Fahrradfabrik, Köln . 


2000 000 
500000 
2150000 
lOOOOOO 

600 000 - 


9 


26. 


4. 


M 




1000 000 


10 
11 
12 


12. 

26. 
2. 


5. 

5. 
6. 


D 
B 
B 


Bergmann, Fabrik Ar bolierleituugcu . . 
Deutsche Wafieu- und Munitionsfabrik . . 


200000 

1 400 000 
9000000 


13 


5 


V« 


F 


Feinmechanik Jetter ..... ^ . . 


2600 000 




3. 


& 


n 
<> 




i UVFV uvV 


15 
16 


10. 
12. 


8. 
9. 


B 
B 


Fahrzeugfkbrik Biseiui^ 


l (}(H I OÜO 

12ÜO00O 


17 
18 


16. 
18. 


9. 
11. 


B 
B 


Heiu, I.i:1j[i:;uiii ia V-\ 


lUÜOUüO 


19 
20 
21 


24. 
28. 


11. 
11. 


B 
ß 

n 


V.-A 

Gothaer Waggonfabrik 

Phönicia, Gcirlitzer Falirradfabrik .... 


2 000 000 

1 000 ooo 

.•,«0 001) 


22 


5. 


12. 


F 


KöfsltT, (Jnid- und Silber-Schcideanstalt 


1 ÜÜU ÜOO 




21. 
28. 


12. 
12. 


B 


xnciAilwiuircniiiuriK uuciiiiU} iioinuufiE, « • 


eooooo 










2. Obligationen. 


40010000 


25 
26 


30. 
12. 


3. 
12. 


F 
St 


4Va "/o Annweiler EnMiUierwerke .... 


1000000 

eooooo 












41610000 
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Tabelle V. 


B«m6rkungen 


Kon 


1 

Kon wert 


1 Begebung 


Kapital- 
rein- 
ansprach 


Lau- 
fende 
Nr. 


6 


7 


8 


9 


10 


11 






Jt 








a-V. 28.10.96. 

Einpetr. 11.3.97. 

Eingetr. 22. 12. 97: Sperrver- 

pfltchtiin<r mr J$ SOOOOO. 
G.-V. 23. 4: 98. 
G.-V. 29. 10. 98. 
G.-V. 19. 1. 99. 
Eingetr. 31.1.98. 
Ofl^. 15.12.97. 

Getrr. 1896, Uf 500000; O.V. 10. 
1-2. 97, Ji 500000. 

G.-V. 8.4.98. 

Eingetr. 6 10.97. 

G.-V. 4. 11. 96, Jt 6000000 au 
L. Ldwe & Co, auflgehindifft 
f. Übergabe eineeFabri^rnnd- 
Stücks und diverser Atten: 
22.4.99 Jt 3000000. 1 

Gegr. 2S. 7. 9.>; G.V. 1896, 
-« 500000; 0.-V. 80. 4. 98, 
Jt 500000. 1 

Gegr. 21. 5. 98, Ji 5 2.^.nD0O; 

• G.-V. 2a 3. 99, 1750000, 
Übemahme Konnii,>0«a. Bm.- 
Werke Silesia. 

G.-V. 3.6.99. 

Geer. 0. 3.98, 300000; G.-V. 

31. 10. 98, u» 900000. 
G.-V. 29. 4. 99. 

G.-V. 17. 12. n>, A. K li. rab- 
geietst von .^ 3000000 auf 
1000000. 

ß . V 1 7 1 9 Oft 

V> V . Ii. 1^. 90a 

Gejfr. 30. 7. 98. 
vcgr. «0. V* 90. 

0.-y. 80.6.99. 

(Jegr. 11.6. 98. 

G.-V. 23. 9. 99, Erwerbung u- Be- 
bauoiig «ines Gnmilfmdts in 
Hambatg. 


289,00 
185,00 

136.00 

1.89,10 
1.58 ,'25 
198,50 
173,00 
143,00 

1 115,00 

277,00 
239,75 

|329,00 

|l91,^ 

161,00 

214,75 
185,00 

236,10 
99,50 

142.50 

228,50 

136,00» 
188,00 


867000 

lawooo 

1700 000 

2782 000 
791 250 
4 267 750 
1730000 
858000 

1 150 0(Jo| 

554 000 
3 356500 

2961OO0o| 

497900o| 

1127000o| 

2 147 500 
2290000 1 

1062 450 I 
995000 

1425 000 

8235 OOoj 

1 632 000 
1128000 1 


f. b. 177,00 
P- 
P- 

A. a. 12.5,00 
A. a. 140,00 
f. b. 162,00 

!>• 

P- 

.H 'OO fVK) p. 

Ji ÖOO 000 
A. a. 120,00 
A. a. 227,50 
P- 

6 000000 p. 
UI8000000 
A.a. 200,00 

-^2100000 p. 
Ji .500000 
A. Ä. 150,00 

UlSSSOOOOp. 
JI1750000 
A. a. 140,00 

A. a. 165,00 1 
p. 

A. a. 150,00 
P* 

A « IIA 

A. a. 1 io,uu 

P- 
P- 

£, b. bezw. 
A. a. 190,00 

P- 

t b. 160,00 


581 000 
1000000 

1250 000 

2500 000 
700 000 
3 483 000 
1000000 
600 000 

1 500 000 

1 600 000 

455 000 
1400 000 

j boooow 

l 2100000 
[ 760000 

1 5 250 000 
1 2450000 

1650 000 
1200000 

675000 
1000000 

1 J20 000 
1 000 000 
560 000 

1 1900000 

1 200 000 
960 000 


1 

2 
3 

4 
5 
6 
7 
8 

}• 

10 
11 

}" 

15 
16 

17 
18 

19 
20 
21 

22 

23 
24 






81890850 




49034000 




V. 1898, 

A.*B.~1I. 8. 5. 99. 


101,50 
101,00 


1015 000 
606 000 


1 


1621000 


25 
26 


i 


1 83511850 1 


L 


50655000 





lt. g«fl. Hitteilttng des Vorttandea der Dresdener Bftrae. 
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finter leU. Zweiter Abeolmitt 



Lau- 
Nr. 


1899 


Börse 


Beseichniiiig; 


Nennwert 


1 


2 


3 


4 




18 


18. 11. 


B 


•b: Umwand laufen. 


416iÜO00 
1000 000 








1 


40610000 








An hang: Veraehledene Gesell 


27 
28 


la 12. 

la. 6. 


B 
B 


Wenderoth, PhArmaz. Bedarfsartikel . . . 


1800000 
8500000 


29 


21. 12. 


D 




600000 










5400000 




* 




Drittes Kapitel. 










Melalllndustrle. 






Die . in unserer 


Tabelle \ (Seite 54 — 57) zusainmengefafsten 



Unternehmungen gehören den verschiedenen Zweigen der Metall- 



industrie an und werden in der Gewerbestatistik des Deutschen Reichs 
unter Gruppe V (Metallverarbeitung) und Gruppe VI (Industrie der 
Maschinen, Instrumente und Apparate) gezählt. Als Anhang sind 
einige vereinzelte Gesellschaften, die gleichfalls der Gruppe VI 
der Gewerbestatistik angehören, hinzugefügt. Im Börsenkursblatt 
bilden diese Betriebe der vorliegenden Tabelle einen Teil der als 
^verschiedene Gesellsehaften'^ bezeichneten Rubrik, aus der ich sie 
ausgesondert habe. 

Die Tabelle umfafst 27 Betriebe; unter diesen sind 15 erst- 
malige Einführungen, die zumeist von Neugründungen der letzten 
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Tab. ?. 



Bemerkungen 


Kurs 


Kon wert 


Begebung 


Kapitai- 
re i 11- 
atuprurli 


Lau- 
fende 

Nr. 


6 


J 




9 


10 


11 






83511880 




50655000 






99,50 


995 000 






18 






82516850 




48655000 





schauten, ans Gewerbestatistik Gr. VI. 



Eingetr. 15.2.96. j 122,50 

Etaieb*. 2S. 4.96 ; Spernerpflicfa- 196,25 

tmig für 2 280 000 auf ein 

Jahr nnch Einführnng. 
Ocgr. 18. 5. 96. 186,00 ' 



1592 500 
6868750 



816 000 



9277 850 



1300000 
8500000 



f .\ H ) l H M, I 



I 5400000 



27 
28 



29 



^ lt. gefl. Mitteilung des Vor9tande8 der Dresdener Börne. 



Jahre herrObron. Nur bei einem der neueingeftthrten Unter- 
nehmungen geht die Gründung auf das Jahr 1895 zurQek. Das 
Kapital der neuen Betriebe mit 25210000 Mark Aktien und 
000000 Mark Obligationen ftbersteigt hier eiheblich den Bedarf 
der alten Gesellschaften, die nur 18200000 Mark Aktien und 
1000000 Mark Obligationen zur Betriebaerweiterung aufgenommen 
haben. 

Trots dieses Überwiegens der neuen Betriebe ist der Abstand 
zwischen Nennwert und Kurswert in unserer Tabelle ein recht 
bedeutender, was für eme hohe Bewertung der neueingeftthrten 
Aktien durch die spftteren Erwerber zeugt. Der Abstand be- 
trägt 45784100 Mark » 90,50 */o auf den Nennwert; hiervon em- 
pfing die Industrie fttr den Kapitalreinanspruch 9045000 Mark — 
10,75*^/«, während 86789100 Mark ==^ 80,25 <»A> auf die spekulative 
Steigerung entfallen. 
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Erster Teil. Zweiter Abichuitt 



Zweite GrapiM. Die ElektrieNftteinileetrle. 



Die Elektricitntsiiidustiie teilt mit den Bergwerken und Hiitteu 
das Schicksal , dals sie für den schlinimcii Zustand des deutscheu 
Kapitalmarktes verantwortlich gemacht wird. Schon für ihren in- 
hlndischen Betrieb allein sollen die Elektricit;ltsgesells( haften An- 
forderungen stellen, welche die Leistungsfähigkeit unseres Kapital- 
marktes übei-steigen. Darüber hinaus wird ihnen der Vorwurf 
gemacht, dafs sie — in dei Zeit deutscher Weltpolitik allerdings 
ein seltsames Vergehen — durch Gründung elektrischer Anlagen 
und Unternehmungen in fremden LftndeiD Ka]>italien nach dem 
Auslände geschaflFt haben, die wir im Inlande notwendig ge- 
brauchen und nicht entbehren können. In dci- That bat vielleicht 
kein anderer Industriezweig unter den Schwierigkeiten unseres 
Kapitalmarktes so sehr zu leiden, wie die junge, auf neue Grofs- 
Unternehmungen angewie^ne Elektricitätsindustrio. Die Zufttbnmg 
des nötigen Kapitals wird hier von entscheidender Bedeutung und 
verlangt die Aufmerksamkeit weiterer Kreise als die der zunrichst 
betroifenen Industrie selber. Wir werden auf die besonderen Ver- 
hältnisse der Elektricitätsindn^ti ie im folgenden noch genauer 
eingehen ; zunächst ist hier die Tabelle über die Emissionen des 
Jahres 1889 einzureihen. 



Die Tabelle zählt 19 Unternehmungen auf; unter diesen sind 
acht erstmalige Einftthningen. Auf die neuen Betriebe entfitllt 
hierbei ein Kapital von 39,4 Millionen Mark Aktien, auf die alten 
51,85 Millionen Mark Aktien und 35 Millionen Mark Obligationen. 
(Die angehängte kleine Tabelle der Gas^ und Wasserleitungsunter- 
nehmuiigen giebt zu Erörterungen keinen Anlafb.) 

Die Höhe der Gesamtziffern ist hier besonders ins Auge zu 
fassen. Die Emissionen der Klektricitätswerte für das Jahr 1899 
betragen nach unseren beiden Ik'rechnungsmodalitäten 126.3 Millionen 
Mark Nennwert, und für die Industrie selber 143 Millionen Mark 
Kapitalreinanspruch. Das ist die Simiuie, um die es sich in einem 
der stärksten Emissiousjahre Üiali>;iL-iiiich ge)iau<leU hat. Der Ab- 



(»iehe Tabelle VI, Seite 60-6».) 
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Stand zwischeu dem \ niiv f rr mid dem Kurswert der emittierten 
F&piere betr&gt 67,1 Millionen Mark; deutlicher noch wird die Be- 
rechnung, wenn wir die iiiclit oder nur wenip: stei^erungsfthigen 
Obligationen fortlassen, die hier einen erheblichen Teil (etwa ein 
Drittel) der Emissionen ausmachen. Der Abstand für die Aktien 
allein bel&nit sich alsdann auf 66,8 Millionen Mark = 73,2 <>/o auf 
den Nennwert. Von diesem Betrage kommen 16,4 Millionen Mark 
s 24,58 ^/o auf den Kapitalreinanspmch und 50,4 Millionen Mark 
= 75,42 ^/ft auf die spekulative Steigerung ^ Diese Steigerung 
mnfs als recht erheblich gelten, um so mehr als die Erzeugnisse der 
Elektrieit&tsindnstrie nicht oder lange nicht in dem Mafse, wie 
etwa die der Montanindustrie, durch die Koigunktur heraufgesetzt 
wurden. Es Iftfet sieh hieraus mit ziemlicher Sicherheit schliefsen, 
dafs die Emisuonspolitik der Elektridt&tsgesellsehaften der Speku- 
lation einen grOfseren Spielraum l&fet, als sowohl im Interesse der 
Industrie selber wie des Kapitalmarktes im allgemeinen wünschens- 
wert erscheint 

Immerhin zeigt es sieh ans den obigen Ziffern unserer 
Eraissionstabelle, auf welche BetrAge sich der angeblich so Ober- 
mftflBige Kapitalbedarf der Elektricitätsindustrie in Wirklich- 
keit reduziert Es ist schwer zu verstehen, wie die Angabe, dalk 
die Elektrieitfttsindnstrie die Schwierigkeiten an unserem Kapital- 
markte hervorgerufen habe, an verantwortlicher Stelle Glauben 
und Vertretung finden konnte. Die Elektricitätsindustrie hat, 
wie hier vorab bemerkt sein mag, aus der Summe der Börsen- 
emissionen des Jahres 1899 genau 6,31 für sich beansprucht*.. 

Das (noch weit niedrigere) zahlenmfti^ige Verhältnis des 
Kapitalanspruehs der Elektricitätsindustrie zu der Gesamtsumme 
unseres jährlichen Kapitalbedarfs und unserer Kapitalproduktion 
wird sich erst genau beurteilen lassen« wenn wir die hierauf be- 
züglichen Ziffern mitgeteilt haben. Die Zahlen werden dann 



* Der Leser luufs sich gegeuwärtig liaitcu, rtafs die spekulative Steigerung- 
hier ilet» nur den Betrag urnfkist, der at» den Nenemiwiotwn des einen Jahres 189S^ 
lieiriQirt; nur bei den Berg\%'erken nnd Hütten habe ich die S^K'kulationsbetrige 
für das gesarote Aktienkapital eines gansen fietrieiwawelges und fiir eine gröbere- 

Periode ermittelt. 

* Vgl. unten 8. 66 nnd weiteildii Tabelle XTIII (Industrie nnd Kapitalbedan) 
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E 1 e k t r i e i t a 1 8 



Lau- 
fende 
Nr. 


1890 


B5nM 


V V V * V H U VA H K 


NA&nmrt 


1 


S 


8 


4 


5 










l Aktien 


' U» 


1 


a. 


1. 


B 




18000000 


2 


7. 


1. 


B 


• 

Helioit Mektridtitstrerk«! Kftln .... 


2000000 


a 


14 


1. 


Br 


S«UMiMlieElflklricitlli- «. Qnawak«. A.-0. 


soooooo 


R 
O 


81 
88. 


1. 

2. 


B 
0 


oiemens tv nauKe ..... 40'"jiM_r, nj 
Von der EmiMion ausgescbloss. 40000000 


1250000 












5000000 


6 
7 


5. 
20. 


4. 
4. 


F 
B 


Konttnent Gesellschaft fOr elektr. Unter^ 
• 


500000 




17. 


5. 


B 


• 


6000000 




90. 


8. 


B 




1000000 


10 


22. 


6. 


B 




18600000 


11 


19. 


7. 




Püge, Elektricitätowerk, Chemnitz. . . . 


1 500 (XK.» 


12 
13 
U 


25. 
29. 
11. 


7. 
8. 
9. 


B 
B 
B 


SJlelisiMbe EMEtrifiitllteir«rk«» Pttaelimiiiii . 


2000 O0O> 

1500000 

1400000 










Übmrtnv 


71750000 



* It g«fl. Mitleiliing dos VontendM der Dreidfliwr BOim. 
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X <•* U c3 J 1 r 


VT 


B«iii«rkonyeii 


Xnn 


Koiywert 


Begebung 


Kapiul- 

rein- 
anspmeh 


Lau« 
fende 
Nr. 


6 


7 


8 


9 


10 


n 






Ji 




Jl 




E L i;:, t r 3. 92, G.-V. U. 11, 96, 

16000000. 

0.-V. 9.11.96. 
6.-y. so. 7. 96. 
O.-V. 31.10.96. 

Eingi fr 7. 97. Zur Emlsslou 
^ 5 000 ODO; liest im Besitz 
d. Familie v. S. und fftr eine 
Reihe von Jahren von der 
EmisBiou auflgeschlossen. 

G.-V. 98. 499. 


175,00 

164,00 

129,75 

159,60 
195,00 

158;50 


31500000 

8280000 

8892 50o| 

1995000 
9750000 

768500 


1500000p. 
Uli .500 000 

12' 1,1 in 

Jt 15000000 
s. 110,00 
f. h. 145,00 
f. b. p. an AHg. 
Elektr-Ges. 

Berlin 
A. a. 140,00 

^ 

l b. 120^00 


1 1500000 

) 1800 000 
16500 000 

2900000 

1 3000000 

1750000 
5000 OQO 

600000 


!■ 

2 
9 

4 

5 

e 


G.-V. 15. 6. 97 (Serie E— H), von 

den in einem Konsortium ver- 
einigten eruten Aktionären zu 
p. übern, und dea bhabem 
der Aktien der ersten Serie 
A— D 10 667000 zu 125,00 
angebe Till. Anf. Dez. 1899 ca. 
Jt 24ÖOO0O0 de« A.-K. im 
Beaita der Sdnnafcerl'Qes. 


1:^3,60 


21876000 


ente Zeieb* 
umt p. 


16000000 


7 


Gegr. 2L1L96. 

Eingar, 1". 10. 9n, ^OOfhjO; 

G.-V. lö. 2. 98. 500 000. 
G.-y. 10.1. mia 9.2.98. 

(ie^rr. 18%, 760000; G.-V. 

2ti. 3. 9«, Ji 750000. 
G.-V. 21. 3. 99. 
G.-V. 10.5.99. 

Gegr. 1897, J( ROOOOO; G.-V. 
17. 6. 99, 800000 (Neubau) 


119,00 

136,00 
228,00 

140,00 

179,50 
136,00 
130,25 
128,00 


7140000 
1860 OOoj 
28096000 

2 17:)0(K)| 

3 590 000 
2040 000 

781 500 
1024 000 


Jt 5oS*000 p. 

500 MfiO 
A. a. UU.UO 

Jt 75^000 p. 

.^ 750 000 
A. a. 105.00 
f. b. 150,00 
f. b. 122,00 

P- 

f. b. 110,00 


6 000 000 

1 500 000 
J 550000 

18600000 

I iSOOOO 

1 787 500 

3000000 
1830 000 

ßCH'i 00 n 

8Ö0000 


8 
10 

12 
13 

J 14 






118764500 


1 


76547500 
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Entor Teil. Zweiter Abecbniti 



Laa- 

feude 
Nr. 


1899 




Beseichnung 


yennwiert 


1 


2 


3 


4 


■"> 








Übertraf 


Jt 

71 750 000 


15 


25. 9. 


U 


Allgemeine ElektricitätageaeUachaft . . . 


13 000000 


Iv 


10 IQ 
im- iB. 


D 

D 




K RAA tWi 


17 


27. 12. 


Mh 


Oberrheitüsclie Elektricitätswerke .... 


1000000 


18 


7. 1. 


B 


2. Obliftttionen. 
4«/o HeUoi, Elektricititewerke, KSIn . . . 


91 250000 
4000000 


19 


28. 6. 


D 


4Vi*/e Kummer, Blektiicitfttswerke . . . 


1500000 


20 
21 


18. 9. 
22. 12. 


B 
B 


4 Vf^'/e Berliner Elektrieit&tawerke. . . . 


10000000 
20000000 


19 


28. 6. 




ab: Ii üek za Ii 1 iiiige ü, 
4'/a*'/o Klimmet-, Elektricitätswerke . . . 


126750000 

500 öuo 










126 250 000 








Anhang: Gas- und 


22 

23 
24 


16. 2. 

25. 5. 
15. 6. 


Bm 

ß 
ß 


Bremer Gm- und ElektricttKtawerice . > . 

Allgeiii. Gas- u. EIektricItätflge8el1fleb.,Bnmen 


500000 

1000 OOO' 
725 000 






r 




2 225000 



' It. gefl. Mitteilung des Vorstandes der Dresdener Börse. * 

' Über den Betrieb der OeeeUscbttfli der auch Gas und Elektricität nmfafet, vgl. 

die Angaben bei Saling. 



deutlicher sprechen als iryend eiue Krörtenmg, auf die wir des- 
halb au dieser Stelle, uuter Hinweis aui spätere Ausftthruugeu, 
verzichten köuneii \ 

In dem vorliegendea Zusammeuhaug bleibt uus iudes noch 



* Vgl. hier unten V. Abtallnng Tabelle XXVm und II. Teil 1. Abecbnltt 
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Tab. VI. 



Benerkungen 


Kutb 


Kurswert 


Begebung 


reiii- 


tende 
Nr. 


6 


7 


8 


9 


10 


11 


















118 764 500 


^ 9 400 0(JO 


76547 500 




43.-V, lQ.{),H^fJi 9400000 A. a. 
aOO^OO; Ul 8600000 1. Erworb. 
der Werke in Bitterfeld und 

Kieinfeldon.' 
0«gr.5.4.87,ljis 189(;^2:.O0O00; 

Q.-V. 29.6.dä, Ji iiOOOOOO. 
G«gr. 9.7.96. 


24'^2ä 

121,50 
110,00* 


3149250o| 

6 682 500 1 
1100000 


A. fi. 2<''i\' H i 
3600 000 
«.i»5443600 

Ji 000 OiK) 
f. b. 112.50 

I*' 


> 18800000 
t 5448600 

1 2 500 000 
1 3 370 000 

1000000 


17 






1580^500 




107666100 




V. 1896 Ji 1000000; 1898 auf 

4000000 erhöht. 
0.-V-3. 6, 99; Kück/ahltuur Aul. 

1805 jt mm. 

1699. 
A.-B.-B. 87. 11. 99. 


100,80 

101,25 

99,50 
101,60 


40»2000 
15187S0 

9950000 

20320000 




35 820 750 


18 

19 

20 
21 






198860250 




143486850 












506 250 


10 






IQQ lii-i ruki 
l<fQ i>>>* UUU 




tAf) (XiU\ 

i4fi you uuu 




Wasserleltunir- 












0«gr. 12.a89. 

G.-V. 7. 4. 99. 
Q.-V, 6.4.99. 


122,00 
113,50 
125,00 


610000 

1 135 000 
906 250 


P. 

f. b. 107,00 


500000 
1000 000 
775 750 


22 

23 
i:4 






2 651 250 

1 


2275 750 





' Der Wort (lie»cr, durch die Berl. IliiiKlcIsgfacllstliutt t Ingebracbten Einlage wurde 
«nf 6 120000 festgesetst Daför wunlcii 3600000 Aktien gewährt; von dem Ge- 
winne aus dem TericMf dieser Aktien erhielt die ANgem. Blektr.-Gea. 408 60O vorweg 
«rnd noch Ton ul 1800000 iMt Hmdb» d. deuteeben AktleiweeeUiohafteii 1899/1900, 
n, S. 498. 

* It gefl. ICttdlnng dee Yorstandes der Mennbeimer B6ree. 



ein besonderer Punkt hervorzuheben. Die Schädigung dureh die 
Störungen in der E&pitalzufuhr hat die ElektricitfttsinduBtrie mit 
der gesamten ttbrigen industriellen Thfttigkeit gemeinsam. Die 
Wirkung ist indes bei der Elektrieitfttsindustrie eine versehiedene, 
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wir mOBBen sagen, eine gesteigerte, worüber hier folgendes zu be- 
merken ist. 

Die Stelliing der Elektndtfttswerke ist eine eigentümlicbe, für 
die sich uns in der Industrie sonst kein Vergleich bietet. Sie 
kennzeichnet sich durch eine in der Entiricklnng des modernen 
Elektricitätsgeschlüts begründete Hftnfung der vielseitigsten Aufgaben 
und Ansprüche an einer einzigen Stelle. Die grofisen Elektricitüts- 
gesellschaften sind zugleich Maschinenhauanstalten , Energidiefe- 
ranten und Finanzinstitute. Auf keinem anderen Gebiete finden 
wir diese drei Eigenschaften in einem Unternehmen vereinigt. 
Denken wir an die nächste grof^e Energiequelle, den Dampf, so 
zeigt sich nirgends auf diesem Gebiete eine ähnliche Kumulieruug 
verschiedener Thätigkeiten. Die Elektricitätsgesellschaften dagegen 
bauen Maschinen in gröfstem Mafsstabe und stellen den gesamten 
Apiiaiat für Stromerzeuguufi; und Verteilimg her; sie treten dann 
selbst als Stromlieferantei) auf und betreiben die Werke; sie sind 
ferner auf die Gründung und Fmanzierung verwandter l iittr- 
nehmungt 11 hingewiesen. Die enge Verbindung der ElektriciUlts- 
gesellschaften mit Fiiuui zgesLhafteu , die von mancher Stelle ge- 
tadelt worden ist, ist zur Zeit eine naturnot wendige. Eine Teilung 
wird und niufs sich künftighin einmal vollziehen; ich halte es indes 
weder für wahrscheinlich, noch auch nur für wünschenswert, dafs 
hierin in der nächsten Zeit eine vollstiindige oder allgemeine 
Änderung eintrete. 

Allerdings ist eine Difterenzierung in diesen weitschichtigen 
Aufgaben und Unteniehinungen, wo sie sich durchführen läfst, für 
alle Interessenten vorteilhaft. Zu erwähnen ist hier an erster 
Stelle die selbständige Übernahme der Elektricitätswerke durch 
die Gemeinden, ein Vorgehen, das eine bedeutende finanzielle Er- 
leichterung der Elektricitätsgesellschaften herbeigeführt hat. Unsere 
später folgende Tabelle der Anleihen der deutschen Städte wird uns 
bemerkenswerte Ziffern über die hierfür gemachten Aufwendungen 
bringend Indes, wenn auch für die öffentlichen Verbände der 
Eigenbotriel) der elektrischen Anlagen gefordert w^erden mufs und 
sich immer mehr Eingang verschallt, so handelt es sich hierbei 



* Vgl. unten IV. Abteilung 1. Kapit^ Tabelle XXJU. 
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doeh nur um ein einzelnes Gebiet aus dem weiten, zuvor be- 
schriebenen Geschäftskreise der Elektricitätsgesellschaften. Noch 
auf lange hinaus findet sich die Elektrotechnik vor Aufgaben ge- 
stellt, für deren Durchführung die Elektricitätsgesellschaften in 
der Hauptsache mit ihren eigenen Mitteln werden eintreten 
mfissen. 

Wir hören viel znm Lobe der henrorragenden Stellung, die 
sich die deutsche elektrisebe Industrie auf dem Weltmarkte er- 
rungen hat. Die Behauptung dieser Stellung ist indes nicht Uofs 
eine Ehrensache, sondern, wie mir scheint, auch eine Notwendigkeit 
fttr Deutschland. Ein Zurttekfallen in dieser sukunftsreichsten unter 
allen Industrien wfirde eine weitgehende und allgemeine Sch&dignng 
der nationalen Wirtschaft zur Folge haben. Wir müssen uns des- 
halb darüber klar werden, welches die eigenartigen Bedürfnisse 
der Elektricitfttsindustrie sind und daih zu ihren Existenzbe- 
dingungen Tor allem eine ausreichende Kapitalzufuhr gehört Auch 
der höchste Stand der Technik ist fttr sich allein ungenttgend, um 
bei den hier vorliegenden Verhältnissen ein geschäftliches Gedeihen 
zu sichern. Wir haben allenthalben dem Wettbewerb fremder 
Nationen zu begegnen, die mit Kapital und Kredit in reichstem 
Mafse ausgestattet sind. Gleichviel indes, ob es sich um näher 
oder femer liegende Unteniehmnngen handelt, ein Erfolg für die 
ele^rische Grollsindustrie läfät sich nicht erzielen ohne die Mittel, 
wie sie die moderne Entwicklung erfordert. 

Die Legende von der Unfähigkeit Deutschlands, das für seine 
Industrie notwendige Kapital hervorzubringen, kann nicht weiter 
aufrecht erhalten werden. Die Entscheidung liegt vielmehr ledig- 
lich darin, ob die Aufsaugung der Kapitalien für unproduktive 
Zwecke — wie sie unsere Untersuchung zu einem Teil bereits 
hervorgehoben hat, zum gröfseten Teil noch späterhin aufweisen 
wird — fortdauem soll, oder ob es gelingt, das reichlich erzeugte 
Kapital der gebotenen Verwendung zuzuführen. 



Die in den voraufgehenden beiden Gruppen bezw. in den Ta- 
bellen I, IV, V und VI behandelten Betriebe entsprechen den 

Sb«riU4t, XApItalnaik«. 5 
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Gruppen III (Bergbau und Hütten wesen M, Y ( Metallverarbeitung*) 
utkI \l (Industrie der Maschinen, Instrumente, Apparate) der Ge- 
werbestatistik ; ihre Erzeugnisse dagegen sind enthalten in den 
(Trupj)en IV (Brennstoffe*). IX (Metallindustrie), XV (Eisenbahn- 
fahrzeuge, Schifte u. s. w.) und XVI (Maschinen. Instrumente und 
Apparate) der Statistik des auswärtigen Handels des Deutschen 
lleiclis. Ich gebe hier eine Gegenüberstellung dieser Gewerbebetriebe 
in ihrem Anteil: 1. an den Börsenemissionen nach dem Kapital- 
reinanspruch von 1899, 2. an der gewerbetreibenden Bevölkerung 
nach der Berufs- und Gewerbezäh luug von 1895 , 3, an der Aus- 
fnbr nach der Statistik von 1899. 





Rorsenemissioneu 1899 


Gewerbestatistik 1895 




Tab( 


Kapital- 
reinanspradi 


Auteil iu 
ProsMnten 


Orappe 


beschäftigte 
Penonen 


Aateii in 
Pfotenten 


I. 
IV. 
V. 
Yl. 


Jt 

126 291 198 

^7 mm 

55056000 
142960000 


5,67 
2,55 
2,44 
6,31 


III. Bei^bau 

V. MetaUTenurbsttimg. 

VI. IfttehiiMi etc. . . 


523259» 
598919« 
582 672 


5,1 
5,9 
5,7 




881995586 


16,87 




1704850 


16»7 



Aaswärtiger Handel 1899 



<0 








Binfiihr von KolistofTeu und 

Halbfabrikaten 




Gruppe 


Betrag 


Anteil 
im Proi. 


Gruppe 


Betrag 






Jt 








I. 


IV. äteinkohleu. 
Coaks .... 


226200 000 




IV. Steinkohle u. 
Coiki" . . . 


19160000 


IV. 


IX. Metall- 
industrie . . . 


584200000 




IX. En« . . . 


121700000 


V. 


XV. Eiseubahtt- 
fahrMNige eta.. 


19100000 




Robe, uuedle 
Metalle . . . 


228 500000 


VI. 


XXI. MaMhinen 


2yi ooo 000 




Einf l-n'arbritrte 
Qegeustände . 


'JO tiOO 000 






! 1120 500000 


25,65 


1 389 960 000 



^ Vgl. die folgenden Anmerkungen 3 und 4. 

- Hiervon sind hier nar angesetzt die Ziffern für Steinkohle und Couks. 
' Ohne die Gewerbeklasseu III'^ äakgewinnung und III^ Torfjg^rHberei. 

* Obne die C^ewerbekluie 7^ «die MetaUe. 

* Die Gesamteinfuhr von Steinkohle und Coaks beträgt 95,8 Millionen, von 
denen indes nur ein geringer Teil % ou den hier behandelten Industrien verbraucht wird. 
Der Anteil ist hier scbätzun^weiae auf ein Fünflei der £iaiuhr angeuomoieu worden. 
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Oritto Gruppe, fnduttrie der Steine und Erden. CementlUiriken. 

Die Tabelle der Cementfabriken weist manche bemerkenswerte 
Einzelheiten auf. Im ganzen enthält das Verzeichnis 14 Unter- 
neliiuuugen , unter diesen 8 Neueinftihrungen. Von den letztge- 
nannten sind nicht weniger als 7 Betriebe älteren , zum Teil auf 
eine Reihe von Jahren zurückgehenden Bestandes, gelangen indes 
erst jetzt zur börsenmäfsigen Einführung. Die (ii unduugsjahre 
dieser Betriebe sind 1872, 1884, 1889, 1890. 1891, 1895: auf die 
spätere Zeit (1897) eutfilllt nur eine Is'eugrüudung. Wii werden 
auf die vermutliche Ursache dieser verspäteten Einfuhrung weiter 
unten kurz zurück kommen. 

iS'oL'h Schürfer als in der absoluten Zahl zeigt sich das TTber- 
wiegen der neuen Betriebe in den Kapitalbeträgeu. Die Kapital- 
verniehrung dei alten Betriebe beliiuft sich auf Mk. 4 920 000 
Aktien und Mk. 1 200 000 Obligationen; das Kapital dci m uem- 
geführten Unternehmen beträgt dagegen Mk. 1G25ÜÜ0U. Der Ab- 
stund zwischen Kennwert und Kurswert ist trotzdem ein recht 
grofser: er beläuft sich nuf Mk. 166:^0 980. Hiervon entfallen 
Mk.2932630— 17,650',, auf »buKapitalreinanspruchundAIk. 13698350 
= 82,35 ''/o auf weitere Steigerung. 

Die Cementwerte unterlagen währeiif! der letzten Jahre grofsen 
Schwankungen. Nachdem von 1895 bis 1899 eine starke Steigerung 
stattgefunden hatte, erfolgte wahrend desJabres 1900 ein Rückschlag, 
der durcii verschiedene Ursaeben lierbeigefübrt wurde. Zunächst 
mag man hier an die preussiscbe Kanalvorlage denken, deren 
wechselnde Aussichten sieb er bei dem Kurse der Cementaktien im 
Jahre 1899 mitgewirkt haben; indes wird man in den Kämpfen 
um den MittelUuidkanal kaum die alleinige Ursache für die Kurs- 
bewegung der Cementwerte während der letzten Periode erblickea 
dürfen*. Gegen Ende 1895 war eine Vereinbarung über die Ver- 
kaufspreise zwischen den Gemen twerken zu Stande gekommen. 
Seitdem Bind die Erträgnisse der Fabriken stark und stetig iu die 
Höhe gegangen. In diesem Umstand scheint mir denn auch die 
Erklärung für die obenerwähnte ungewöhnliche Zahl von Neu- 



* Vj(l. dagegen Deuticher Ökonomist Tom 21. April 1900^ S. 281. 

5* 
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Cement 



Lau- 










fende 


1809 


BOne 


Beseicliniiiiff 

Ä W ^» 9^ p% 




Nr. 








1 


2 


t 3 


4 


> 






1 


1. Aktien. 








1 




1 


1. 4. 


B 




1500 000 


2 


15. 5. 


B 




1000 000 


3 


19. 5. 


B 




370 000 


4 


26. 5, 


Br 




2 100000 


5 


30. 5. 


L 


PortlaQd-Cementfabnk Halle 


1250 000 


6 


6. 6. 


B 


PortUnd-CemeutfAbrik Uöxter-Godelb. . . 


1200 000 


7 


Ifi. Ol 


B 


nreiteubnre^r Porflend'Oanientftbrik . . . 


2600000 


8 


15. 6. 


F 




1000000 


9 


17. 6. 


B 




4 500 000 


10 


10. 7. 


B 




1000 ooo 


11 


10. 8. 


B 




1800000 


12 


20. 9. 


6 


Oberscbiesische PortlAnd Cemeutfabrik . . 


SSO 000 


13 


9. 10. 


B 


Tentonin ............. 


2200000 


14 


0. 11. 


B 




500000 










21170000 








2. Obligationen. 




15 


27. 6. 


H 




1 200 000 








Übertrag 


22370000 
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1 HDPllf 


> II . 


Be nerkungen 


Kara 


Kanwert 


Begelmiig 


K&pit&l- 

rain- 
«mpradi 


Lau- 
fende 
Nr. 


6 


7 


8 


9 


10 


11 






Jl 




Jl 




Bi^etr. 5.4.95. 
O.-V. 28.8.99. 

G.-V. 20. 8. 99. 

GtÄT- ^^''2, Ji 9(XJt>uO: Ü.-V. 
28. 8. 99, 1 20<J000: Er- 
richtang von Portlaud-L ement- 
fflbriken in Kgl. Neudorf bti 
Oppeln. 

Gegr. 1891. 

Eingetr. 10. 7. 89 ; G.-V. 20. 4. 99, 
\d 400000. 

Eingetr. 4. 4. 84, 450000: 
1888 Erhg. ul 800 000; 1889 
250 000; 1897 Jt :«)0000: 
0.-V. 2a 8. 99, 1 20n H H 
Eiu.uK 1 äOO 000 
Jt 1900000 

n ■^^ 99. 

Ein^^Lir. 7. 90, .-A 1 200 000: 

G.-V. 2-5. 6. 9.^1, 3(X)000; 

G.-V. 12. 7. 28, 500000; 

G.-V. 21. 4. 9», Jl 2500000. 
Gegr. 1.7.84, .-4 360 000; G.-V. 

21.3. 92, Jt 120 000; G.-V. 

19. 6. 99, uK 520000; Ruck- 

zahlong Ohl. Anl. Jl 208500 

und Neujuil^en. 
G.-V. 21. 2. 99. 
G.-V. 21. 11.98. 

Gegr. 5. 7. 97, Jl 1900000; 
O.-V. 29. 4. 99. 900 000, 
läOOOOOi 
Jl 9000001 

G.-V. 7. 11. 99: Ank. v. Kaik- 
werken Jl 490000. 


144,00 
201,00 
257,00 

|l51,75 

175,00 
}l52,00 

14^^,00 
140.25 
131,50 
210,00 

>282,00 
) 

2*5.00 
182,00 

136,00 
188,00 

141,80 


2100000 
2010000 
950900 

3 186 750 1 

2187500 
1824 000 1 

1Ö590001 
1688000/ 

1315000 
9450000 

2820000 

4230000 
455000 

1 768 000 1 
11880001 

709 OOU 


t b. Woo 

A. a. 204»00 

900 000 p. 
t Jl 1200 000 
f. b. 120,00 

Iji soj'booi». 

' Jl 400000 
1 f. b. 112,50 

A. Ä. 11.5,00 
P' 

480 ODO p. 
Jt 160000 
f. b. 160,00 
Jl 860 000 
A. a. p. 
A. a. 165,00 
A. a. 154,00 

jriyonnoa p. 
Jl 900000 A. 
a. n. Vorst, e. 
103,00 
t. b. 185,00 


1500000 
1500000 
754800 

900000 
1440000 

1250000 
800000 
450000^ 

2500000 

1 150 000 
4500000 

256 000 
860000 

2 970 OOO 
385000 

1 300 000 
927 000 

675 000 


1 
2 
8 

j * 

5 

7 

8 
9 

1" 

1 

11 
12 

14 






87796150 




24097800 




O.-V. 28. 3. 99, 550 000 zu 
KoiiT«rtteningmwMk«n mn»- 
gflgebeiib 


100,75 


1209000 




1209000 


15 






39005150 


1 


»806 800 





* Ygl. Saling 1899, 8. 882. 
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Lau- 
Nr. 








Nennwert 


1 


2 


3 


4 


5 








■Mim j 

Unering 

ab: Umwandlungen und Bäck- 

xahlnngen. 


Jt 

oo Q<7A Ann 
«9 9(0 Uno 


15 
10 


27. 6. 

la 7. 




4Va'^/* Breitenburg, Prior.- Anl 

Weelfiüim, Beckum .... 


r>riR (VK) 










764800 










81605500 



Anhang: Vevsohledene Geeell 



16 


29. 


4. 


B 




1000 000 


17 


4. 




B 


Basalt, Uns . 


1 1 HHi \n'f{) 












2000000 



einfühnmgen wAhrend des Jahres 1899 zu liegen. Die Jahre 1896 
bis 1898 hatten gute Dividendeii geliefert; der Zeitpunkt für die 
Einführung an der BOrse war demnach gttnstig. Bei einzelnen unter 
den Unternehmungen wftre eine frühere Einführung wohl überhaupt 
nnthunllch gewesen; wir finden bei einzelnen Betrieben u. a. folgende 
Dividendensatze für die der Zulassung voraufgehenden Jahre: 

1892 — 98: 0, 0, 0, 0, 0, 5, 11 »/o, 
1894 — 98: 0, 0, 2, 5, 9»'«. 

Doch auch Betriebe mit gleichmäfsigem Erträgnis moehten 
die Konjunktur des Jahres 1899 benutzen, um die börsenm&feige 
Einführung zu bewirken. Die günstige Zeit hielt noch während 
eines Teils des Jahres 1900 vor. Im Laufe des Jahres vollzog 
sich alsdann ein Preisfall, der, wenn auch nicht ausschlieO^lich, so 
doch wesentlich veranlafst wurde durch die Schwierigkeiten, die 
sich für den Bestand hezw. für die Fortsetzung der Preiskonvention 
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TA, yn. 



Beme rkaagen 


Kurs 


Kursweit 


B«g«buDg 


Kapital- 
rein- 
ansprach 


feude 
Nr. 






n 






agoosuio 




25306800 






100,75 


500170 
206500 




doli i iU 

208500 


15 
10 






768 670 




#0o DIU 








36236480 




24538130 




aehanen, ans Gewerbestatistik Gr. IV. 








G.>y. 22. 12. 98, Erwerb d. Glas- 
&b«fk Porta Weet&liea g^en 
Jt 600000 Aktien, -wovon 

Jt 450000 mit Spemrerpflicht. 
auf 5 Jahre, 150000 auf 
1 Jahr. 
G..V. 1& fi. 99. 


|i26,öü 
123,00 


1265 000' 
1230000 


600000 
<• b. 120,00 

• H 400 000 
A. a. 103,00 

f. b. 105,00 


720000 
412000 

1 050 000 


I» 

17 




1 


2495000 


1 


2182000 





ergaben Die Km eri eicliten ihren Tiefstand iiit September 1900 
und zeifiten gegen den stand des Jahres 1899 Einbufsen von 50 
bis 100" 0. Seitdem ist lür erneu groisen Teil der deutschen Cenient- 
induütrie ein Syndikat zu stände gekommen, während der Anschlufs 
dei' noch nicht beigetretenen Werke angestrebt wird -. Infolge 
dieser Vorgänge haben sich die Kurse der Cemeutaktieu neuer- 
dings wieder bedeutend gehoben. — 

Za der angehängten Tabelle VII» ist nichts Näheres zu be- 
merken. — Die Unternehmungen der Tabellen VII und ^ TT^ 
würden der Gruppe IV der Gewerbestatistik bezw. der Gruppe Vlli 
der Ausfuhrstatistik entsprechen. Bei den einzelnen Gewerbeklassen 
ist hier indes die Beteiligung an den BOrsenemissionen eine so 



' Vgl. einen Bericht der ..V i- s s i (.-h on Zcltp." vom Ang^ust 1900 mu! 
die darin ubemummene Aoslaasuag der „Sehl esischeu Zeitg.'' über die Lage 
der CemenUndustrie. 

' Vgt. Hambttrger BSreenhalle yom 29. Desember 1900. 
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geringe, dafe ich nur fttr die GementinduBtrie allein die Vergleich»- 
SEiffem mit Gewerbecfthlnng und Ausftihrhande] gebe. 

Börsenemissionen: 
Tabelle KapitalraiiianqNraeh AntaSi in Prosentnt 
VII 84 538 180 1.09 

G e w orbestfttiitik: 
Gruppe fieachäftigte Personen AnteiJ in Prosenten 
IV b 20809 0,20 

Ausfuhr: 

Gni|»pe Betrag Anteil in Proaenten 

vm 20700000 0.48 

Vierte Gmppe. Die clieiiiieGlie Induetrle. 

Mit der chemischen Industrie beginnt eine Reihenfolge von 
Gruppen, die aich durch das auffällige Mif^erhfiltnis zwischen 
volkswirtschaftlicher Bedeutung und Kapitalbedarf auszeichnen. 
Der hoh«D industriellen Leistung steht hier in umgekehrtem Ver- 
hältnis der geringe Kapitalanspruch gegenüber. Die chemischen 
Fabriken, über deren liervorragende Stellung in der Industrie wie 
Über deren fortschreitende Betriebsausdehnung kein Wort gesagt 
zu werden braucht, treten an den Markt mit einem Kapitaliein- 
anspruch von 12,4 Millionen Mark. Es ist dies eine Summe, bei 
der der eiiitMche Hinweis genügt und jede weitere Erläuterung 
lumötig ht. Dio Tabelle verzeichnet unter sechs Unteruehmungeu 
eine Ncueiniühiüiig. 

Der Abstand zwischen Nennwert und Kurswert ist liier ein 
sehr hoher: er beträgt Mk. 9 489 980 oder 132,90«/o auf den 
Kennwert gereclmet. Hierbei ist jedoch auf eine besondere Er- 
scheinung aufmerksam zu machen. Von jener Summe entfällt der 
gröfsere Teil mit Mk. 5236 100 = 55,20 <»/o auf den Kapitalreinan- 
spruch, während nur Mk. 4253880 — 44.80 "/o auf die spekulative 
Steigerung kommen. Innerhalb der Imlustrie ist dies das einzige 
Beispiel einer derartigen Verteilung, die den grulser* n Teil des 
^leiii Werts (ieni emittierenden Unternehmeu selber zufuhrt. Unter 
der Gesamtzahl der Emitisionen überhaupt werden uns nur 
noch drei ähnliche Fälle begegnen'. Die statistischen Vergleichs- 

' Vgl. unten neunte Gruppe (.Schiffahrtsgesellschaften), zweite Abteilung 
(Banken) und dritte Abteilung aweites Kapitel (Bodenkreditbanken). 
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zitferu uuserer Tabelle mit Gewerbezähluug und Ausfuhr sind die 
folgenden: 

B6rs«neiiiis*ioneB: 

Tftbell« KapttalrdiuntpfiMh Anteil in 
TIU 13696100 0,60 

Qew«rbest«tiatik: 
Orappe BMddfUgte Penenen Antdl in 
Vna-e 102516 1,00 

Aaiw&rtiger Handel: 

Gruppe Fabrikate Amfithr lliUioneii Ifk. Antel 

VII A ChemiHh mid. Stoffe .... 123,29 

B Äther und ütlier. Öle ... . 42,42 

D Sprengfltoöti etc. 22,42 

E Teer nnd Teeideilillate . . . 1734 

F FkriMwaren ete 144»16 

352,12 8»06 

YU A Kuhstuffe der ehem. lud. . . 110,06 
ab Anifiikr '▼od ChUiaalpeter 
und Abnmiiwalaen 10.20 

99,88 

B Dr..^ipn -20,12 

C Harxe 33,4« 

E Rohe Farbematerialien . . . 10,13 

168,61 1 



* Unter dar KohstoffeinAthr der Waniugruppe \'II sind, als in der Hauptsache 
jüeht Ton der chemlsehen Industrie verarlMitet, fortgelassen Position D Gir- und 

KUnnittel und F Gerbstoffe: unter der Fabrikatausfuhr, als nicht von der 
«hemischen Industrie im engeren Hinne ber^^estellt, die Position C Firnisse, Kleb- 
stoffe. — Hei der Bohstofieinfubr wäre eigentlich noch ein groCserer Betrag tur 
dhilesaipeter abiuMlaeB, da dieeer im wesenttidien nieht in der ehenlteben 
Industrie, >)ondem in der Laudwirtschaft als Düngemittel Verwendung findet Zu 
<l< Ti Ki'n/.elhciton vgl. Stitistik <l. > T>< nt schein Beiohes N. F. Band 129, Auswärtiger 
Handel II. Teil, Seite 373; Berlin 1900. 
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Bnter Teil. Zireiter Abieliititt 



Chemisolie 



Liuf 
Nr. 


1«N» 


Bdne 


Beseichnung 


Kennwert 


1 


2 


8 


4 


5 








' 1. Aktien. 


J$ 


1 

2 

8 


17. 2. 

18. 7. 
28. 7. 


B 
F 
B 
II 


Badische Anilinfabrik 


840 000 
1800 000 
2000 000 


5 


15. 9. 


B 


SdiArSncr. VorK.-Akt. ... 










2. Oblifffttianen« 


9 440 000 


6 


24. 8. 


F 


4>/i*A» Chmnisehe Industrie, Maanheim . . 


1 (K)0 000 








ab: Aktientftaaoh. 




4 


4. 9. 


B 




300000 
8000000 










8800000 










7140000 










All 


7 


1 1& 4. 


F 




1 1260000 



FDnfle Gruppe. Textilindustrie. 

Die Textilindustrie, die von der Gesamtlieit der in der In- 
dustrie beschilftigten Personen ein volles Sechstel umfafst und von 
unserer Ausfuhr au Fabrikaten, ungerechnet die Rohstotfe, für sich 
allein ein Fünftel stellt, erscheint an dieser Stelle mit dem ver- 
schwindenden Betrage von 17,4 Millionen Mark. Es ist hier aller- 
dings vorab zu bemerken, dafs die Aktiengesellschaften bei der 
Textilindustrie eine weniger häufig angewandte Form bilden als 
bei den zuvor behandelten Grorsindustrien. In der Textilindustrie 
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FOnft» Gruppe. Texliliiidutrle. 7g 
Fabriken. Tabelle VUL 



Bemerkungen 


Knn 


Kurswert 


• 

Begebung 


Kapiul- 

reiu- 
anspruch 


Lau- 
fende 
Nr. 


6 


7 


8 


9 


10 


11 






Jt 




Jf 




G.-V. 10. 12. 98. 
G.-V. 6. 5. 99. 
Gegr. 7. 5. 98. 

ErhöbDDg eingetr. 9. 7. 96, 
Jl 1 000000; Akt. ang . z. 150,00 ; 

1. 9. 9G . fi 300 nno rmtausrii 
gegen ^ 5Ü0 0Ü0 Maieuthal- 
Ikt, Jt 900 000>; Erw. der 
Aktien der Chemischen Fabrik 
Elektrou ^4000000 (Prosp. 
Ü. 9. 99). 


149,70 
411,00 
193,00 

.OKI fVA 

104.50 


1 257 480 
7 398000 
3860000 

1 1 AnO 4AA 1 
1 1 Ufa OUU { 

522 500 


f. b. 124,00 
A. a. 350,00 

1000000 

s. loU,UU 

J» 3300000]». 
A A 10ä.&0 


1 041 600 
6 300000 
2000000 

1500000 
8800000 

517 .500 


1 
2 
3 

l . 
[ * 






24110 480 




14659100 




Y. 1899. 


101,70 


1 017 m 




1 UlT UiJü 


6 






S5 137 480 

SV AB ■ «MV 




15 767 100 




DAtom des BesemuMee o. o. 96. 

15.8.98. 


J257,60 


8407500 




8300000 


4 






16629980 




12876100 




hang: 












Gegr. la. 12. 97. 


125^1 1568750 


1 


1 1250000 


1 ' 



' Auf di^enigen Aktien, die aus dem eigenen Beeits der Gesellschaft au Elektron- 
Aktien henroigegaagea eiiidt wurde den ▲ktton&ren von Grieeiieim ein Beeugerecht sa 
250^ «ngerlttnt tml nwar auf je 9 OrieehdnirAktiaB 1 GrEeihQlni>Bleklnm-Atie. 

besteht der Wert eines Gesdülftsbetriebs oftmals weniger in dem 
vorhandenen Objekte als in der persönlichen Tüchtigkeit und Be- 
fthigung des Inhabers, and läfst sich nicht ohne weiteres auf eine 
Aktiengesellschaft übertragen. Unter den Aktiengesellschaften des 
Textilgewerbes gelangt ferner eine erhebliche Anzahl nicht zur 
börsenmäfsigen Einführung, teils wegen der Kleinheit des Aktien- 
kapitals, teils weil die Aktien dauernd in festen Händen bleiben. 
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Unter ITtoiL Zweiter AbMlmitt. 



Spinnerei, Weberei» 



I^au- 
tende 
Nr. 


1899 


B5ne 


BesftieliDttng 




1 


2 


8 






1 

2 
3 

5 
6 

7 

8 

8 


7. 2. 
19. 4. 
22. 4. 

8. 5. 
12, S. 
17. & 

12. 9. 
28. 6. 

28. 6. 


B 
B 
B 
B 
L 
L 

D 

D 

D 


1. Aktieu. 
lieriiuer JUK .••..*•••••• 

Wollj^arnspinnerei Langen.^alza .... 


1 200 000 

0\}\) 

1000 000 
1750000 

1 500 000 
1200 000 

8O0 000 


2. Obligationen. 


74^000 
750000 


ab: Rückza hluugeu. 


8200000 

260 000 




7940000 



Anhang: Verschiedene Geseli 



9 


6. 


2. 


Bm 


1. Aktien. 


300000 


10 


10. 


2. 


F 




1800000 


11 


12. 


5. 


D 


I>r«edeDer jQArdinea and Spitum .... 


450000 


12 


13. 


«. 


P 




2000000 


13 
14 


15. 
1. 


6. 
9. 


B 
D 


PUnener SpitMoftbrik Hers 


1250000 

500000 


15 


13. 


6. 


F 


2. Obligationen. 


6300000 

700 000 












7000000 
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Tuchfabpiken, TabeUe IX. 



Bemerknnffen 


Kon 


Kanwert 


Beg«biiii|r 


reitt- 


Lau- 
fende 
Nr. 


i 


1 


8 


9 


10 


11 










Jk 




G.-V. 25. 11. 97. 
G.-V. ZV. y. »ö. 
G.-V. 5. ^ 97. » 
G.-V. 21. a. ^9.' 
Gegr. 22. 9. 97. 

Gccr. 3. 1. 96} Betrieb eröffioet 

1807/98. 
G.-y. 7. 3. M. 


117,00 
101,25 
124,00 
331^00 
140,00 
127.00 

284>00 


1 404 OOü 
506 250 

1240 000 
5 792500 

2 100 000 
1524000 

078000 


f. b. 105,00 

P- 

P- 

f. b, 200,00 
P- 

Kom.f.b.1]^ 


1260 000 

CAA AAA 

500 000 

2 000 000 

3 500 (X)0 
1 500 000 
1200 OQO 

525000 


1 

l 
3 
4 
5 
0 

7 






18938750 




9485000 




G.-V. 10. 3. 98, ^ 260000 TÜ- 
guog älterer Anleihe. 


101,00 


757500 




757500 


8 






13996250 




10 242 500 






101,00 


262 GÜO 




262 COO 


8 






13733 650 




9 979 900 





scharten, aus Gewerbestatistik Gr. XL 



G.-V. 2& 3. 98. 

Qegr. 1890; bis 1894 Ul 1900000; 
O.-V. 5. 3. 98t, ^ 600000. 


m,oo 

192,00 


366000 
3456 OOol 


A. a. 115,00 
M 1200000 p. 
Ji 6(X)000 
emittiert %. 

110,00 
f. b. 150,00 
M 1600000 p. 

400000 
A. a. 110,00 


345 000 
1200 000 
660000 


9 


0.-y. 26. 8. 98. 

Gegr. 18. 3. 96, 1 600 000; 

G.-V. I&2.e9. .^ 400000. 
Eiagetr. 16. 6. 98. 
Gegr. 29. 11. 97. 


190.00 

145,00 

126,00 
185.00 


855000 

2900 OOoj 

1575 000 
675000 


675 000 
1600 000 
440000 

1250 000 
500000 


11 

13 
14 






9827000 




6670000 




V. 1896. 


100,20 


701400 




701 400 


15 






10528400 




7871400 





* Vgl. oben 8. 90, Anmerkung 2. 
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Efster T«ü. Zw«iter AlMduitt 



Auf die Kreditbedüdtigkeit der Textilindustrie gestattet die 
vorliegende Tabelle überdien keine Rückschlüsse. Der Bankkredit 
(Kontokorrentkredit) spielt für die Textilindustrie eine grofse Kolle 
und wird hier um so mehr in Ansiirucli genommen, als das Textil- 
gewerbe zu einem grofsen Teil 8aisongeschäft ist und zu bestimmten 
Zeiten eines verstärkten Kredits bedarf. 

Trotz dieser besonderen Umstände' erscheint der Anteil der 
Textilindustrie an der Emissionsthätigkeit des Jahres 1899 äufsei-st 
geringfügig. Die Hauptzweige des Textilbetriebes sind die Spinnerei, 
die Weberei, die Strumpfwirkerei und die Färberei; verteilen wir 
die Betr&ge unserer Tabelle auf diese vier Gattungen, so entfiillt 
auf keine derselben ein irgendwie nennenswerter Betrag. — An 
Einzelheiten sind die folgenden zu vermerken : die Tabelle enthält 
14 Betriehe, unter diesen sieben erstmalige Einführungen. Das 
Kapital der alten Gesellschaften lieträgt Mk. 3750000 in Aktien 
und Mk. 750 000 in Obligationen: das der neuen dagegen 
Mk. 10000000 bezw. Mk. 700000. Die alten Betriebe haben also 
nur in geringem Mafse Kapitalerhöhuugen vorgenommen. Der 
Abstand zwischen Nennwert und Kurswert beträgt Mk. 9822050 
= 62,37 " u auf den Neunwert ; auf den Kapitalreinanspruch kommen 
Mk. 2411300 = 25,88%, auf fernere Steigerung Mk. 6910750 = 
74,12®/«. 

Wir sehliefsen hieran die Vergleichssiffem für Gewerbezählnng 
und Ausfuhr. 

BdrsenemUiionea: 

Tabelle Kapitalri inanspruch Alktail in ProMinten 

IX a Mk. ö 97!» UOQ 

IX b „ 7 371-100 

Mk. 17 351300 0^77 

Gewerbes tatistik: 

Gruppe Beschäftigte Personeu Anteil iu Prozeateu 

IX 998257 9,8 

Ausfuhr: 

Gruppe Dk Betrug Anteil in Proienten 

f^brikate »ilein Uk. 880400000« 20,15 



' Auioh der wenig günstige Qeschiftagang in der Textilindustrie ist lU erwibnen. 
* AnlMem 154,8 Millimun Bobstoffe. 
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Einfuhr von Rohatoffen ö02,7 MUl. Mk. 

' ab VieiUraiuAihr Ton Baumwolle 81,fi « „ 

Jute 5,1 „ „ 

SeWe . 34,9 „ „ 

Wolle (präsumtiv)» 30,0 „ 

101,2 Mill. Mk. 



hum 701,5 „ 
Sechtts Gruppe. Papierliduttrie. 

Aus Hein Gebiete der Papieriudustiie (Papierfabrikation, Bueh- 
binderei und Neliengewerbe) verzeichnet uiisorp Tal)elle elf Unter- 
nehmungen; unter diesen itetindet sich nur eine Neueiufübrung. 
Der Abstand zwischen Nennwert und Kurswert erscheint nach der 
Tabelle gering, da die Hälfte des emittierten Kapitals auf Obli- 
gationen entfallt; er beträgt auf die Emissionen im ganzen 
Mk. 1907 785 28« 0, wovon auf die Aktien allein Mk. 1882155 
kommen. An dieser Summe ist der Kapitalreinanspruch mit 
Mk. 668360 35,00 «>/o und die weitere Steigerung mit Mk. 1 239425 
= 65,00 beteiligt. Das VerhältoiB zur Gewerbezählung und Atts- 
fuhr ist das folgende: 

Bdr««neitti*sioneii: 

Tabette Kapitalreinansprndi Anteil in ProBenten 
Xab 7 478 360 0,88 

Gewerbestatistik: 

Gnippe £««chäftigte Personen Anteil in Proaenten 
X 152909 1,5 

Ausfuhr: 

Gruppe XI Betrag Anteil in Prozenten 

OellnloBd 14000000 

Fabrikate . , 81000000 

95600000 2,19 
Biafbhr von Bob- und Halbstoff 17,4 Hill llk. 

' Der Betrag fiir die Wic<lprBii9fnhr von eingeführter Wolle (Gesatnteinfuhr 
412,9 Millionen) ist hier, wie oben, präsumiert and kann nicht genauer angegeben 
winden* 
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Papier 



Lau- 






1 




fende 


1899 




Bezeichnung 


Keuiiwert 


Nr. 








1 


2 


3 


4 


5 










Jk 








X« A K bl e u« 




1 


SO. 1. 


0 






2 


2. 3. 


B 




300 000 


3 


12. 5 


R 

±J 




300 000 


4 


23. 6. 


M 




250 000 


5 


& 7. 


B 




2000000 










8900000 

M «UV WV 








2> Obligationen» 




6 


17. 8. 


Br 




500000 


7 


22. 4. 


Ii 




500 000 


8 


15. 8. 


Br 


4<»/o FeWmühle Cosel 


600 000 


9 


30. 10. 


D 




900 000 










5700000 








ab: Umwandlnngen. 




9 


80. la 


D 




884000 










5816000 



Anhang: Verscliiedeiie Gesell 



10 


22. 4. 


B 


Yerein fSa ZeUatoffindiutrie Dreeden . . . 


480000 


11 


28. & 


B 




1000000 










1489000 



. Siebente Qrappe. Imliietrie der Ntbninge- ind Genußuntttol. 

Durch die Tabellen XI und XII werden zwei bedeutende In- 
dustrien in eehr verBchiedenem Umfange vertreten. Die Zucker- 
indu8trie (Tabelle XI) nimmt einen mehr als bescheidenen Raum 
ein; sie tritt mit nur drei Unternehmungen an den Kapitalmarkt. 
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labriken. 


TabeUe X. 


Bemerkungen 


Kurs 


Kurswert 


Begebung 


Kajtital- 
ensproich 


Lau- 
fende 
Kr. 


6 


7 


8 


9 


10 


U . 






Ji 


■- 


M 




G.-V. 18. 7. 98; Erwerbung der 

.Tannowitzcr Papierfabrik. 

G.-V. U. 1, m-, Auk. der Char- 
lottenburger Papier&brilu 

6.-V. 26. 11. 98. 

0"*V. '34w 8. 96. 

Gegr. 20. 9. 94, Jt 1200 000; 
G.*y. 3. IS. 98, Ul 800000. 


110,75 

116,00 

236,25 
186,75 

105,00 


887625 

348 0(X) 

708 750 
406875 


A. a. 105,00 

f. b. 200,00 
A. a. 147,00 

1200000 p. 
Ji ÖOOOOO 
A. 122^00 


860000 

315000 

600000 
867500 

1 200000 

976 000 


1 

2 

3 
4 

\ * 






5011260 




8806500 




V. 1808 Kuckz«Uaiig Hypothek 

,M 300 000. 
V. 1899. 

U. Eini«0. 18994 
G.-V. 28. 6. 90t för Umtanedi 
der AdL 1$85 Ji 884000. 


101,25 

100,25 
102,00 
99,25 


506250 

501 250 
612000 
893250 




2518750 


6 

7 
8 
9 


1 




7524000 




6821250 






99,25 


Qfil IQfk 




•JOl l^w 


a 
9 


* 




7 142880 


■ 


5940180 




schalten, aus Gewf'rbe«t<atistik (t 


. X. 








G.-V. 28. 11. 98; Erwerbung von 
100 000 V.-A. Niüderlescheo ; 
Rest f. Baateiiii.fietrf«lMinittel. 
V. 1899. 


114,50 1 
101,00 


559905 

1 010000 


A. A. 107,00 


523230 

1 010 000 


10 

u 






1569 905 




1533 2^0 





Unter diesen befindet sich eine Neueinführung, indes mit dem weit 
zurückliegenden Gründuogsjabre 1881 ; die beiden anderen Posten 
haben Kapitalsverinehningen zum Gegenstand. Der Kurswert rles 
zugelassenen Kapitals ubertrifft den Neunwert um Mk. 2465150 
^ 66 '' o. hiervon fallen auf den Remanspruch Mk. 117 500 = 

£beriil«dt, Kapitalmarkt. 6 
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' £ntor TeiL Ziraitnr Abi^dtt. 


ZuokaY 


Nr. 


1899 






Kennwert 


1 


2 


3 


4 


5 


1 


12. 4. 


B 




Ut 

2484000 


2 
3 


1. 9. 
26. 9. 


M 

L 


B«Ue 


250000 
1000000 










3734000 



4. 1. 
6. 1. 



28. 1. 

27. 1. 
6. 2. 

13. 2. 

28. 2. 
26. 3. 
28. 3. 
22. 4. 
24. 4. 



29. 4. 

8. fi. 

9. 5. 



16j6 



B 



St 
B 

Ä 
B 

Bm 
F 
B 



D 
B 
F 



1. Aktien. 
Viktoria, Dortmund . . . 



Selnatlietb 



Sinner, Griiuwinkel • . 
Pfauen, Kottweil . . . 

Königstadt 

Isenbeck 

Prinz Karl, Augsburg . 
Adler, DSsNldm. 
Bremer Branerei . . 
Kemp^ Franlifurt . . 
Klkborlbriii, Knlmbaeh 



Kulmbacher AJdieo-Ilxportbrauerei 

HeaHd, DBieeiaorf 

LSwenbiftu, Sinner 



Übertrag 



Braue 

1500000 
2000000 



1000000 
700 000 

eooooo 

450000 
250 000 

1075000 
250 000 
400000 

2000000 



270000 
500 000 
650000 



lOOOOOO 



12645000 
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TAbelle XI. 


Bemerkungen 


Kurs 


Kurswert 


Be^ebuug 


Kapital- 
rein- 


Lm- 
Me 
Mr. 


6 


7 




o 


10 


11 














EliMir. 4. 3. 81, Ji 900000; 
Erhöbg. 1881 600 000; 1882 
Jl 1200000, wovon M 216000 
zurtickge zahlt 

O..V. 20. 3. 9». 

O.-V. 6. 6. 99. 


185,00 

160,50 
120,25 


4505400 

401250 
1202500 


p« 

A. «. 107,00 
Kem. t b> 
110^ 


2484000 

207500 
1100000 


l 

2 
8 






6199150 




3851500 1 



reien. 

Gegr. ^365 000; Erhöhg, 

1896 Ji 235 500; 10. 1. 98 
UK 400000 ; 3. 12. 98 499 500. 

<5.-V. 16. 7. 98; Tilg. v. Hjpotb. 
Jt 7?:; 216; Bert Ventiirfcaiig 
des Betriebs. 

G.-V. 18. 7. 98. 

Oegr. 24. 11. 97. 

G.-V. 19. 11.98. 

G.-V. 14. 12. 98. 

G.-y. 21. 2. 98. 

Eingetr. 5. 7. 9^7 • 

G.-V. 22. 12. 98. 

G.-V. 21. 12. 98. 

Eingetr. '24.'ll.*97, 1996 000 
.^tien der Vorbesiteerin ge- 
wöirt; '/4 bi« Okt. 99, *U bl« 
190*2 vom Verkehr ausge- 
schlossen j dürfen im Mindest» 
betrage Ton Ul4S0000irinireiMl 
flieser Fristen ohne Einwilli- 
gung des Finanxkonsortiuffls 
niclit hcgcitcn weiden. 

O.-V. 10. 12. 98. 

O.-V. 11. 2. 99. 

©!-v'. 27.' 8.' 89,*.^ 450000: G.-V. 
4. 11. 95, .^ 200000 (Prosp. 
V. 12. 5. 99). 



0.-Y. 19. 12l 96 und 11. S. 9». 



Tabelle XII. 



•180,00 
258,75 



250,75 
115,50 
122,60 
147,25 
119,00 
142,00 
170,00 
144,00 
137,00 



540,00 
178,25 
127,50 



164^ 



2700000^ 
5175000 



2 507 500 
808 500 
735 im 
662 625 
297 500 

1526500 

576 000 
8740000 



uC 1000500 p. 
Jl 499 500 
A. a. 110,00 
t h. 200,00 



A. e. 880,00 

P- 

f. b. p. 
f. b. 125,00 
A. a. 103,00 

A. a.*'i03,00 
f. b. 125,00 



1458000 , 
891250 
888750 



1640000 



f. b. 450,00 
A. a. 155,00 

^ 

ul 400000 
A. a. 140,00 

Jl 300000 
A. a. u. f. b. 
150,00 

Ji 800000 

s. 160XN>« 



82987885 



lOOOdUO 
549450 

4000000 



2 200 000 
700 000 
600000 
.562 .500 
257 500 

1075000 
857500 
500000 

2000000 



1215 000 
775 000 
650000 

560000 

450 000 

480000 



178S2450 



1 
2 



3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 
10 
11 



18 
18 
14 



15 



* 'fium Aaktuä einer Braneret 



6* 
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Enter TeU. Zwviter Aba^liiiitt. 



Lau- 
fende 
Nr. 


im 


B5ne 


» ■ 

Besöichniiag 


Nennwert 

! 


1 


2 


3 


4 


5 


• * 
I 

in 

17 


20. 
12. 


.. .. 

7. 


B 
B 




Übertrag 


12645000 

hm 0(10 
2 400 000 


^8 




7. 


B 






1176000 


19 


22. 


7. 


D 


GambrinuR, Dresden 


« « ■ • 


202000 


20 
21 


29. 
8. 


*7 


Mh 
B 






250000 
500000 


22 


14. 


8. 


Ii 






1 ö.^)U (K)0 


23 

Cr 

25 
26 
27 


24. 10. 
13. 12. 
21. 12. 

2a 12. 


B 

T 

w 
i> 

H 


Schwabenbrin, Dässeidorf . . 


V « * • 


450 000 

8200 000 
200000 
200000 


28 

£9 


15. 

22. 


2. 
7. 


H 
ij 


2. ObUgJLtionen. 

4' 'j'' o Löwen, llamburp . « . 


«. w • « 


. 2$3S9000 

400000 
onn AMI 


30 

Ol 


26. 
13. 


7. 
12. 


H 

T 

Lt 


4Vs^/o Dampibrauerei Zwenkau. 




2500000 
1 exM uuu 


18 
29 


1& 
22. 


7. 


H . 
D 


ab: Umwandlungen. 




30338000 

576000 
706500 






1 

1 
» 








29051500 










. Anhaag: yerschiedLene OeseU 


32 


7. 
13. 


4. 
7. 


Bm 


Bremer Cigarren. Biennami . • 


• ■ ■ * 


500000 

800 ono 








1 
1 






13Ü0 0Ü0 
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Taik. XL 











Kapital' 


Lau- 


Bemer kuag«ii 


Kurs 


Kurawert 


Begebung 


rein- 


fende 






atuproeh 


Nr. 


6 


7 




9 


10 


11 



O.-V. 1. 11. 98. 

Gegr. 26. 10. 91 bis 1896 erhöht 
auf . « 1 :V30000 ; G.-V. 2a 9. 97, 
Jl Ö80000; G.-V. 7. 6. 99, 
Jl 400000. 

A.-K. V. Jt 2000 000, lt. G.-V. 
31. 12. 97 herabgesetzt auf 
Uf 6*XI 000 u. durch Zuz&hhmg 
TOn 30 ^/o wiederum erhöht ani 
^ 1200000 Vorzuga-Aktien; 

40 000 nicht zur KoiKn|o 
tierung eiiiirereicbt 

0.-V. 16. 18. m snr Uwiraiidlung 
der Gcnufsscheine. 

G.-V. 28. 2. 98. 

O-V. 21. 6. 9». 

Qegr. 11. 10. 71,. lOBOOOO; 



G.-V. 1 
0.-V. 

Oegr* 

Gegr. 
G.-V. 



4 99, 
16. 7. 98. 
14. 7. 9a 
24. 9. 98. 
12.6. 99. 
10. 5. 99. 



500 ooa 



BescLl. 1898. 

V. 1899; davon z. Kückzahlong 

älterer Aal. Jt 705500. 
A..&.BeaeU. IL 5. 97. 
43«Cr. 14 7. 96. 



121,50 
|225,00 
85,00 



101,75 
101,50 

102,00 
101,40 



85,00 
101,50 



Ji 

22987225 
607500 

5400 OOOi 

999600 



157,50 


412650 


108,00 
906^ 


270 000 
1016250 


117,50 


1881250 


löl,30 
165,00 
215,00 
170,00 
117,50 


72Ö 8.50 
3800000 
6 880 000 
340000 
285000 




44995325 



407 000 

üiaöoo 

2550000 
1216800 



50082625 



489 KOO 
716 082 



A. n. 115,00 

^2000000 p. 

400000 
f. b. 175»00 



(iniltiert lu 

f. b. 172,50 
^ 1050000p. 

Jt 500000 

A. ;i. 102,25 
A. H. 140,00 

P- 

A. a. 135,00 
A. a. 108»00 



17 aS2 450 
575 000 

2000 000 
700000 

1176000 



262000 

262 500 
862500 
1050000 
511^ 

6yo 000 

2 000 000 

3 200 000 
270 000 
206000 



315S7700 



5087800 



86625000 



576000 
716 082 



48876943 



85882918 



fPOhaiteiif aus Gewerbestatistik Gr. XIII. 



0.-V. 15. 2. 99. 
O.-V. 20. S. 99. 



143,00 

106,00 



715000 
848 000 



A. a. 126,00 
A. a. 105,00 



630 000 
840 OOU 



32 
33 



1563000 



1470000 



i 
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Erster Teil. Zweiter- Abaeh^it 



4,75 ** o und auf die weitere Wertsteigerung Mk. 2 347 650 = 
95,25 •/o. — Der Zucker ist einer unserer bedeutendsten Export- 
artikel, und es zeigt sich hier ein besonders starkes Milsverhältnis 
zwischen dem Kapitalbedarf und der Ausfuhr. 

B ö r s t> n (' m i s s i () II e n : 

Tabelle Kapitalmnaaepruch Anteil in Proscaten 

XI Hk. 8851500 0,17 

Oewerbesäblung: 

Onippe BeteliUkiKto PanmuD Anteil in Prosenten 
XUU4 95192 0,98 

Ausfuhr: 

Orappe Betrag Antdl in PMaanten 

y Hk. 206900000 446 

Die Brauereien (Tabelle XII) haben- eine rege Emissions- 
th&tigkeit aufzuweisen, an der die alteingefohrten Gesellschalten 
mit lUberwiegender Zahl beteiligt sind; den 28 Kapitalsvermehrungen 
stehen nur sieben Neueinfahmngen gegenüber. Von den letzteren 
sind drei Betriebe Gründungen der Jahre 1871, 1888, 1891; die 
Übrigen entstammen den Jahren 1807 und 1896. Nennwert und 
Kurswert zeigen einen Abstand Ton Mk. 19825448 = 68,80 
von denen Mk. 6281418 81,70 '^/o auf den Beinanspmch und 
Mk. 18544025 — 68,80 auf weiteren Zuwachs kommen. Die 
statistischen Vetgleichsziffem sind: 

Bdraenemissionen: 
TabaU« Kapitalreinauspruch Antail in Prosatteo 

XII Mk. 15382918 1,66 

Ge w erbeslhlnng: 
Gruppe BeacbÄftigte Penonan Anteil in Proientm 
XlUe5 97 682 0,96 

Ausfuhr: 

' Gruppe Betrag Anteil iu Prosenten 

V Mk. 16000000 0,40> 

AehtB Gnippa. Vertchiadane Indaitrien. 

Die vei-schiedenen Industrien aus den Gruppen VIII, XI, XII 
und XVI der Gewerbezählung, die in unserer Tabelle XIll 



' Zu b^^iücksicbtif^cn ist die Einfuhr vou Bohstofian für Branawadce, deren 
Betrag hier nicht uälier angegeben werden kann. 
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zusammengestellt sind, bieten zu besonderen Erüitei un^en keinen 
Anlafs. Die börsenmäfsig eingeführte Aktiengesellteluilt ist für 
diese Betriebe, vielleicht mit Ausnahme der polygraphischen Ge- 
werbe, eine verhältnismärsig wenig gebräuchliche Form. Der Ab- 
stand zwischen Nennwert und Kurswert beträgt absolut bezw. in 
Prozenten auf den Kennwert gerechnet bei Tabelle XIII: 

Zifier 1 Ziffer 2 Ziff.^r 3 

825 000 — 830/0 1 805 000 - 31,66 1227 500 — a6,10«/<> 

Ziffer 4 
4088060 0040«/« 

Die Beträge verteilen sich in folgender Weise auf den Kapital- 
reinansprucb auf die fernere Steigerung: 

Ziffer 1 Ziffer 2 Ziffer 3 

l'OW— 1.82 " o 480 000 ^ 26,60 28000 = 2,28 «/o 

HIO 000 = 98, 18 «»/o 1 325 000 = 73,40 «/o 1 199 500 = 97,72 «/o 

Ziffer 4 

107500» 8;07»/* 
8015500 --OT^aS«/» 

Die übrigen Berechnungen sind, soweit sie sich hier ausführen 
liefsen, in der Lbersicht der Tal)elle XVIII verzeichnet. 
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Erster Teil. Zweiter Abschnitte ^ 



yersohiedene 



Lau* 












ftade 


1899 


Börse 


Bezeichnung 


Nennwert 


Wr.' 












1 


2 






% 










L Indiutito dm T«tt«, öle und 










1. Aktien. 


Jk 


1 


o 
9* 


f. 


B 


Lttnetraij^ Wtebsbleiciie, BSndiny . . . 


1500000 










% Obligationen. 




9 

m 


97 
• fit» 


7 


Am 

■Nil 




1000 000 










S. IiedeV't WftolivtBak- 


imd OniuBil- 










1. Aktien. 




8 


15. 


6. 


B 




12500(K) 


4 




D. 


M 




750000 


0 


8. 


4. 


TT 

n. 




500000 












2500000 










2. O-bliffationen. 




6 




o. 


F 




1000000 


7 


8. 


4. 


Bm 




1000000 


o 
o 


23. 


e. 


n 
D 


4VB'Ve Dentsdie Linol^nni 


1200000 












5700000 










8. mdnatrle dmr Holl- und 










Aktien. 




9 


27. 


3. 


D 


Scblesische HolzindustHe ■ 


20(t (HKi 


10 


17. 


7. 


B 




1000000 


11 


15. 


8. 


B 




1000000 


12 


1 
1. 


g 


II 




laooooo 












3400000 










4. Polytraphlaebe Oe* 










1. Aktien. 




13 


19. 


1. 


L 


Etzold vt' Kiefslinp , , 


1000000 


14 


81. 


5. 


D 




1 000 000 


15 


31. 


5. 


L 




1 0()0 000 


16 


13. 


6. 


D 


Schlenfmer Troekenplaitten 


1 140 000 


17 


18. 


6. 


D 


Geuufsscheine . 


1 972 600 


18 


25. 


8. 


B 


Hfittig, Pbotographische ApfMurate .... 














6412600 










2. Obligationen. 




19 


8. 


a 


D 


4Vs**/e A.'Q. Chrono, Altanhois .... 


250 000 












6662600 


1 


8Iah« oben 8. 90» A 


Donrkiing 2. 
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TabeUe XIU. 











Kapital - 


Lau* 


Bemerknnicen 


Km» 


Kuiswort 


Begebung 


rein- 


fende 






anspruch 


Nr. 


6 


7 


8 


9 


10 


11 



firnisse, Gewerbestatistik Gr. Vlil. 



Gegr. 14. 9. 97. 



154.00 



V. 1890, I 101,50 

InduBtrie, Gewerbectatiatik Gr. XL 



Eingetr. 6. (i. 98. 
Gegr. 12. 6. 97. 
G.-V. 15. a 99. 



190,00 
222,50 



2810000 

1015000 



1687 500 
1425 000 
1112 500 



V. 1899. 
Febr. 189(1. 
G.-V. 10. 4. 



99. 



103,40 
101,00 
103.00 



4225000 

1034000 
1010000 
1236000 



Sehnltaatoffe, Gewerbestatistik Gr. XU. 



I 



I 



G.-V. 26. 11.98. 
Gepr. 1H!(7. 
Gegr. 26. 5. 98. 
G«gr. 90. 5. 96. 



129,75 
187,50 
125,00 
145,95 



7505000 



259 500 
1375000 
1250 000 
174SO0O 



4627500 



werbe, Gewerbestatistik Gr. XVI. 



P- 

A. «.^180,00 



A, 



a. 114,00 
P- 
!>• 



G«gr. 20. 9. 97. 
Gegr. 17.2.98. 
Gegr. 1. 2. yü. 
Gegr. 7. 3. 97. 

10000 St. SU Wl 200 werden 

jibilidi MHMloai. 
0.-V. 99. ISU. 


168,00 
168,00 
155,00 
170,00 
160,00 

143,00 


1680000 1 

1680 000 
1550 000 
1938000 
3156160 

429000 1 






10433160 


G.-V. 10. 4. 99. 


101,00 


252500 




i 106856e0 



P- 
P- 



f. b. 185^00 







1500000 


1 


1 Oh} 000 


2 


1 

1 12.'i0000 


3 


7.')t 1 U<)0 


4 




5 


2900 wo 






6 




7 


3 280 000 


8 


6180000 


'■ 


ZCO \J\J\J 


if 


1 ( ii H, 1 1 ir>o 


10 


1000 ÜOO 


11 


1900000. 


12 


3428000 




1000000 


IB 


1 f»f)0 000 


14 


1 DUO 000 


15 


i 1 140000 


16 


1972600 


17 


405000 


18 


6517600 




202 500 


19 


6770100 
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Entar T«a. Zweiter AMaltt. 



B.. Handel und Verkehr. 
Neunte Gruppe. VerkeJirsgewerlie. 
(Anhang: Zehnte Gruppe. Verechiedene Gewerbe.) 

Die drei Zwf^ige des Verkehrsgewerhes zeigeu iu&gesamt eineu 
Kapitalbedarf von 152,4 Millioneu Mark. Auf den WassertranstKkrt 
entfallen lüervou laut Tabelle XIV 54.5 .Millionen Mark. 

Die stattliche Ka|iita1svermehrung der SchiffahrtsgeRells) haften, 
die im wesentlichen dem Seeverkehr zu gute kommt, wird man nicht 
anders denn als erwünscht bezeichnen können. Unter den zwölf 
Betrieben der Tabelle XIV befindet sich nur eine Ncugründuug 
mit 2 Millionen Mark; der Haüjnbetrag von 47,5 Millionen Mark 
entfällt auf die Erweiterung der alten Untemehmungen , unter 
denen die Hamburger Packetfahrt und der Norddeutsche Lloyd * 
mit zusiiuinieu 35 Millioneu Mark voraustehen. Der Abstand 
zwischen Nennwert und füirswert ist in der vorliegenden Tabelle 
nicht sehr hoch und belauft sich auf Mk. 9457475 ^ 19,10 » o 
über den Nennwert. \od diesem Betiage konimen — eine seltene 
Ausnahme unter den Emissionen^ — Mk. 5020 750 =^ 53,90 "o auf 
den Kapital reinanspruch und nur Mk. 4 436 725 = 46,91 <^/o auf 
weitere Steigerung. Das Verhältnis zwischen Kapitalbedarf und 
Anteil am Gewerbebetrieb (die Ausfuhrziffern fallen hier wie bei 
den nächsten beiden Tabellen selbstverstaudlicherweise fort) ist das 
folgende: 

B5r»«tt«iBisBioneii: 
Tabelle lEftpitalreinangpruch Anteil in Ptocenten 
XIV Mk. 54520750 2,40 

Gewerbesililang: 
Grapfte Beechiftigto Peiwm.cii Anteil in Prosenten 
XX b 92851 0,91 

FQr den Laudveükehr w^sen die Tabellen XV (Eisenbahnen) 
und XVI (Straftenbahnen) einen Betrag von 82,9 Millionen Mark 
bezw. 65 MOlioDeB Mark auf. SoweU bei dem Eisenbahn- wie bei 
dem Strafsenbahnbetrieb entbalten diese Summen, wie hier vorab 

' V^'] oben Seite 72 (Cbemiacbe Indiutrie) iiod unten II. AbteUoqg (Bankw)^ 
DI. Abteil uug II. Ka]>. 
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bemerkt sein mag, nur einen Teil »1er im Jahre 1899 durch bOr&en- 
mRi'sige Emission beschafften Kapital betrüge. 

Die in der Tabelle XV (Eisenbahnen) verzeichneten XJnter- 
nehmnngen widmen sich in der Hauptjsache dem Bau und Betrieb 
von Nebenstieckeu. d. i. dem örtlichen und Nachbarverkehr, dessen 
Pflege in neuerer Zeit in erfreuliclu r Weise zunimmt. Auf dem 
gleichen Gebiet wirken neben der Privatindustrie die öffentlichen 
Yerb&nde mit ihren eigenen Aufwendungen für den Lokalverkehr. 
Von den später' zu besprechenden Provinzialanleihen ist ein er- 
heblicher Teil zur Unterstützung von Örtlichen Bahnbauten auf- 
genommen. Die Thätigkeit des preufsischen Staates und anderer 
Bundesstaaten auf diesem Gel)iete ist bekannt ^ Der Abstand 
zwischen den Wertrubriken ist bei Tabelle XV nur gering; er be- 
tragt Mk. 3 685 750 = 11,34 auf den Nennwert, von denen 
Hk. 411500 = 11,20 » 0 auf den Keinanspruch und Mk. 8227 4SS 
— 88,80 ^'o auf den Wertzuwachs kommen*. 

Für den Bedarf der Strafsen bahnen waren laut Tabelle XVI 
65 Millionen Mark Reinkapital erforderlich. Von dieser Summe 
wurden 21 Millionen Mark durch Ausgabe von Obligationen be* 
schafft; 44 Millionen Mark Remkapital wurden dag^n durch 
Ausgabe von Aktien (im Nennwerte von 87 Millionen Mark) er* 
zielt, für deren spekulativen Mehrwert dann noch im gleichen 
Emissionsgahre weitere 17 Millionen Mark aufnibringen waren ^. 
Dieser Umsttuid verdient eine Hervorhebung. Es zeigt sich wiederum 
an dieser Einzelheit — die gegenfiber dem Gesamtumfiing der 
Spekulation in Strafeenbahnwerten als recht geringflkgig erscheinen 
mnf^ (vgl. S. 96 Anm. 1) — wie teuer und unwirtschaftlich gegen- 
wärtig die Kapitatbeschaffung für Straftonbahnen durch Privat- 



» Vgl. unten Tabelle XXIV. 

• Vgl. TOM» XXV. 

* Der Veigleieh nil der Oewerb^rtatbtik fillt bler wog, da d«r BiMobalm- 

betrieb nicht unter den (^werblichen Unternehmungen mitg'eviahlt wird. Die Berufs- 
•it^ti^tik verzeichnet im Eisenbahnbetrieb 262718 Erwerbsthätige ^ 1,15 Frosent 
der Krwerbstbätigeu. 
. * BfOU 8 und 10 d«r Tabelle XVf . 
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Verkehrs 
1. Wasser 



Lau- 
iend« 
Nr. 



1899 



B«ne 



Nennwert 



1 



2 



i 
2 
3 
4 



7 
8 
9 
10 
11 



12 
18 



17. 1. 

13. 2. 

6. 3. 

24. 8. 

23. 4. 

26. 4. 

5. 5. 

16. 5. 

2. 6. 

4. 9. 

26. la 



29. 3. 
1. 7. 



H 
B 

Bm 
H 

H 

H 
H 
B 
B 
B 
B 



1. Aktie». 

Deutache Levaate ....... 

Hamburg-Amerilcm. Faeket&dirt . . 
Nupton, Brauen ........ 

Rmderei ron 1889, Hnmboi^ . . . 

Hamhurg-Südamerikan. Itaunp&cbiGEalurt 

Deutsche Levante 

Ftentbur^r Dampfer 

Argo, Piimpfschiffahrt ...... 

Khederei ver. Schiffer, Breslau . . . 

Noiddeatucher LloTd 

MMudMin-BhciMitt 



1 100 000 
15 000 000 
lOOÜOOO 
250000 

3 75U 000 

1800000 
500 000 

2 000 ODO 
500 000 
20000000 

2000000 



Bm 
H 



2. Obligation«». 

4*/o Neptun, Bremen 

4VgO/« Ver. BoRSier^ n. Frmehteehifi^-Qaa. 



47 900 000 

600000 

1000 000 



49500000 

2. Land 
Eisen 
O'oll- und 











1. Aictien. 




1 


14 


4. 


Br 


Nieder8chle«ische Elektr. und Kleinbahn 


1 000000 


2 






L 


Elektriacbe Kleinbahn Mannsfeld .... 


4500000 


8 


1. 


6. 


B 


Dentsebe Eisenbalnibetrieb»«G«i«11iehaft 


1500000 


4 


1. 


6. 


B 


Weetdeutsctie Eist nbahngeeelltduill KSln . 


5000 000 


5 


1. 


9. 


B 




4000000 












16000000 










2. Oblii^atiouen. 




6 


28. 


2. 


B 


4^/« AUgemeine DeiUaehe Kleinbabn . . . 


6000000 


7 


6. 


8. 


P 


Dentoehe EisenbahngeeeilMb., Fnmlc£ . 


5000000 


8 


1. 


6. 


B 


4*/o Dentsc^he Eisi»nh:il;nbctr.-Ge.Hellschaft . 


1 .'' >() ooo 


9 


14. 12. 


B 


4Va**/o Allgemeine Deutsche Kleinbahn . . 












1 


62 500 000 
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g e w e r b e. 
transport 



Tabelle XIV. 



Bemerknngeii 



Knrs 



Kurswert 



Bcgeboag 



K«pital- 

rein- 
anspruch 



Lau- 
fende 
Nr. 



8 



9 



10 



11 



G.-V. 18. 98. 

G.-V 14 1. 99. 

0..V. 20. 1. 99. 

G.-V. 25. 1. 98. 

G.-V. 30. 3. 99. ; 

G.-V. 14. 3. 99. 
G.-V. 9. 2. 99. 
0.-V. 4. 1. 99. 

a-v. u. a 99, • 

G.-V. 29. S. 99. 

Gegr. 21. 9. 98; Überuahine der 
Betr.-Ges. f. d. Reininhaffliit 
Kapital Ji 1 200000 uni yon 
4 Speditioiifl!g«ecl». 



1. 10. 9a 

0.-T. & 4 99. 



transport. 

}) a h n e ji. 
Kleinbahnen.) * 

ü.-V. 19. 11.98. 
Gegr. 8. 8. 98. • • ; 
Gegr. 15. 11. 98. 
G. V. 27. 4. 98. 

Gegr. 7. 7. 99, besitzt sämüicbe 
AnMIe der OlMmlileflifldien 

Dampfstrarsenbahn-Qes. m. b. 
II. mit 4 000000. 



berie VU. 
V. 1899. 

Gegr. 15. 11. 96. 
Serie VUI. 



116,00 
111,60 

107,00 

168,75 

117,20 
105,10 
105,80 
149,00 
117,30 
114,00 



1276 000 
16 740 000 

1 487 500 
2()7 .5(K3 

6328 125| 

2 109 fiOO 
525 500 

2116000 
745 000 
23460 000 
2280000 



A. a. 102,00 
f. b. 110,00 
A. a. 125,00 



.4 
Ji 
A. 

A. 
A. 

f. 

f. 

f. 



1875000 
>. 150,00 

108,00 i 

104,00 

101.00 

121,00 

110,00 



1 122 000 
16500000 

1 250 000 
250 000 
1 875 (100 
2812500 

1 944 000 
520 000 

2 020000 
605000 

29000000 
2000000 



1 
2 
3 
4 



6 
7 
8 
9 
10 
11 



101»/s 

101,25 



57885225 

009750 

1 012 rm 



58957475 



52 898500 
1 622 250 



12 
13 



54520750 



Tabelle XV. 



118,30 


1 las 000 


A. 


a. 110,00 


1 100 000 


1 


112,75 


5 073 750 




P- 


4 500 000 


2 


112/)0 


1 687 .500 




P- 


1500000 


3 


142,00 


7 100 000 


A. 


a. 102,00 


5 100 000 


4 


110,75 


4430000 




P- 


4000000 


5 




19 474 250 






16 200 000 




101,50 


6090 000 








6 


101.00 


5 050000 








7 


1 00,-^0 


1 .'.()7 rm 








8 


101,60 


4 0H4 000 






16 711500 


9 



I 36 m 750 



I 32 911500 



> Yomoht der Aktioiribie der Iv Bmiraion. 
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B. Strafften 



Lau- 




■ 1 


■ 


-- . .. ■-- 


r. .. 


fende 




Börse 


BeseicliDUDg 


Nennwert 


Nr. 




1 






1 


2 


3 


4 


5 












«4* 










1> Akttfin. 




1 


18. 


1. 


B 


Berliii*GbarIottmbitifer StnboiilMliii. * . 


2016000 


2 


16. 


8. 


B 




SOOOOOO 


3 


4. 


4. 


B 


K' niirslx'rger Pferdcbiihn . . ..... 


1 O**'''! "'00 


4 


0. 


A 


L 




2000000 


5 


7. 


4. 


B 




6000000 


6 


7. 


4 


Bm 




300 0(K i 


1 


18. 


4. 


T 
Li 


TT — 0 A _ IT«, L. » V.H 




8 


S. 


7. 


B 




4500000 


g 


lo. 


7. 


B 


DrMdMIMlF Str;ifsi:iibHhn 


2 OOO 000 


10 


la 


7. 


B 


AlliWttaiitSffiA Liokül* und fltrn fwmh fliiniillftfth- 


5000 000 


11 


8. 


9. 


B 


Beniner elektiitNjhe Strafsenbabn .... 


6000000 


12 


26. 


9. 


B 


Karlsruher .Strfir>. ilm 


1 100 00^) 


18 


9. 


10. 


B 


Elektri.irlie Strafscnbabu Breslaa .... 


1050 000 


14 


20. 


U. 


B 




1000000 












37 136500 










2. Ob 1 i p a t i <> n c u. 




15 


21. 


3. 


B 


4*' o Grofse Ka»»eler ÖtralrteubHlm . . . * 


aoooooo 


16 


18. 


4. 


L 




1200000 


17 


27. 


6. 


F 


4"'o Karlsruber Htrafsenbahn 


2000000 


18 


18. 


7. 


B 


4°'o Elektr. Hoch- u. Unter^ndb. Berlin. 


12 50000U 


19 


27. 


7. 


F 


3Vs^iO jiitrabbiuser ätrafsenbahu .... 


3U0UO0Ü 












57 836 500 
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bahnen. Tabelle XYI. 



Beinerkuugeu 


1 

Kura 


1 

Kurswert i 


I 

Begebung 


Kapital- 
rein* 


Lau- 
fende 
Rr. 


6 




8 


. 9 


10 


11 






Jt 




Jt 




0.-y. 21. 6. 94 ma 1. S. 95. 

a.-y. 22. 7. 08; Ank f. ,1. Tram- 
bahn der Union Ji 1200000; 
Aktion, angeb. ^ 1200 000; 
0««. t el«ktr. Untern, abern. 
Jt 1200000. 

G.-V. 14.7.98. 

G.-V. 22. 10. 98. 

0.-V. 25. 11. 96.» 

G.-V. 24. II. 97. 

Q.'V. 6. 4. 99; Erwerbung der 
Hamburg - Altoniier TnunbAhn 
Jt 4 000000*: für Betriebs- 
mittel Ji 500000. 

0.-V. 21. 10. 9a 

G.-V. 21. 1. 99. 

Gegr. 1.7.99. 

G. V. 27. 4. 99. 

G.-V. 10. 5. 99. 

G.-V. 10. 6. 98. 


265,00 

|l87,00 

181,00 
206,25 
120,00 

137,00 

lAfi OK 

189,00 

189,50 
181,50 
182,00 
142,00 
185,10 

199,00 


5342400 

6732 OOoj 

2614 105 
4 125000 
7200000 

411000 

09» wl 

8 505 000 ( 

.8 790000 
9075000 
7990000 

1 5G2 000 
194;{ö.50 

1390000 


A. ft. 106.00 

12<xj(Xh:i)i. 

2 400 W»0 
f. b. 140^ 

f. b. 102.00 
A. a. 15ti,00 
Kons. f. b. 

105,50 
.\. a. 118,00 

.^40000001». 
Jt 500000 

Kons. f. h. 

140,00 
A. a. 153,00 
A. «. 150.00 
P- 

A. L 116,00 
Kons. f. b. 

135,00 
f. b. 110,00 


2076480 

1200 000 
3860000 

2 03." 410 
3120000 
6330000 

354 000 

Ol-!) Kniv 

4000 000 
700000 

3060 000 
7500 000 
6000000 

1 27ß 000 
1417 500 

1 100000 


1 

• » 

4 
5 

6 

] « 

9 
10 
11 

12 
13 

14 






61232492 


1 


44104390 




G.-V. 16. 1. 99. 
O.-V. 19. 11. 97. 
V. 1899. 

A.-R.-B. 11. 3. 99 (Prospekt vom 

OkUiher m). 
G.-V. 4. 5. 99. 


102,50 
100,25 
101,20 
101,50 

96,50 


2 050000 
. 1203000 
2024000 
12fW7.'"»00 

, 2 äü5 m) 




20859 500 


lö 
16 
17 
18 

19 




1 82091992 
1 


1 

1 


64 963 890 





* Vgl. oben 8. 20, Anmericnog 2. 

* 600 Aktien zu 1000 Jt «i die Aktionäre der Trambahn und 3400 Aktien an 
Sdmdwt flir deren Fovd^ruog von Jl 5616437 «n die Trambabn. 
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Anliaii^:: 1. Uandelsi^e w,ejrbe, aus 



fcode 
Nr. 


1899 


Börse 


• 

Bezeichuung 


Neimweit 


1 


2 




4 


5 










Jt 








1. Aktien. 




1 


a a 


H 


2. Obligationen. 


1000000 


2 . 
3 


la 4. 
la a 


H 

D 


PlantageogeReI]«dinft Clemwitinn . -. . . 


1000 000 

500 000 








1 


2500 000^ 



2. BeherberarunsTB- und Brquiokunsrs 





1 


Obligationen. 




4 
5 


28. 4. 

1. a 


L 
H 


4*^/0 Leipziger Palmengarten ...... 


600 000 
1200000 




a 7, 


P 


4^/0 Frankfurter Hof 


3000000 








ab: R nck za hlunjf. 


4800000 




1. 6. 


H 


4''/o SagebieU Etablissement ..... 


'M)\) OVKi 








j 4 440 000 



* Abstand 507 500 — 90JS0*(* auf den Nennwert; dtmm entfidien auf den Ka|rftal> 
reinanepmeh Jt 7500 — 1,50*/«, auf weitere Steigemng 500000 = 96>60*/o. 

' I 



gesellschaften ist^ Erfreulicherweise suchen die Stadt gemeiudeii 

1 

^ Ein cigeotömlicher Vorgang hat sich in letzter 2^it bei der Kapitalaufhahme 
der Groläen Siarafhenbalmgeflellfldiaft in Berlin abfeepielt. ' IMe Geaelliduft hat 
' unterm a- JvU 1807 bfal 19. .Januar 1898 mit der Stadt Berlin « inen Vertrag ah- 

geschluHsen, wonach n. a. der Stadt jährlich als Gewinnanteil zufallen sollte <h'(* 
Hälfte desjenigen Beingewionertragest welcher 12 Prozent de« alten Aktieoki^itals von 
Mk. 22875000, «owie weldier OProsent de* anfserdem in das Unteindinien anf- 
gewendeten Alrtienknpitlde übersteigt." Die Gesellschaft, deren Aktien am 25. Januar 

1898 472 Prozent !>tAnden, besohlofs jinimu hr durch zwei Generalversammlungen 
nnterm 2. Mai 1898 beaw. 10. Oktober 1899 ihr Kapital um je Mk. 22 875 000, au- 
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Gewerbestatistik Gr. XVIII. Tabelle XVII. 



U e III e r k II n g e n 


Kurs 


Kurswert 


liegebuug 


Kapital- 
rcin- 

anspraeb 

• 


Lau- 
fende 
Nr. 


A 


7 


8 


9 


10 


11 




• 






J$ 




Oesr. & 18. 96. 


150,00 


1500000 ' 


P- 


1000000 


1 


T. 1899. 
1899. 


100,50 
100^ 


1005 000 
503500 




1005000 
503500 


2 
3 




k 


3007 500> 




2507 500« 





bewerbe» aus Gewerbestatistik Gr. XXI. 



. 

V. 1898. 


100,00 


! 

600000 


600 < MX) 


4 


V. 1898, Rückzahltmrr fn'UieiLr 


100,00 


1200000 j 


1200000 


5 


Anleihen .M 360000; Tilgung 








Hypothek J6 700000; Bauten 










Ji 140 000. 










T. 1899. 


101,00 


3090000 


8030000 


6 




■ 


48SO00O ' 


4880000 








360 000 1 


860 000 


5 




t 


4470000 1 


4470000 





> Abstand .4 507 500 — 20,<K)*>/o auf den Nennwert; davon entMleu aul'den Kapital* 
reinansprodi 7500 1,50®/«, auf weitere Steigerung .4 500000 = 98,50 

neuerdings den Ötral'seubahnverkehr in die Hand zu bekommen; 



«ammen 45I*U Millionen Mark, erhöhen und dicpen Betrag den Aktionären z» 
pari (103 Prozent einschlieMich der Unko.sten) — man bedenke» bei einem halb- 
fiffienflidMii U»teraelna«n! — zur Verf&ipitig aa atellen. Dureli diese TieUeielit 
beispiellose Verwäsaenui; wurde erreicht, dalis die Gewinnbeteiligung der Stadt 
Rellin rr^t beginnt, wenn ein Rcinerträgnis von Mk. .'490000 (12 Prozent auf die 
alten Mk. 22875000 und 6 Prozent auf die neuen Mk. 45750000) erreicht ist. 
Bitte man für die Ausgabe der neuen Aktien — was bei einem Kursstand von 478 
recht miTsig gewesen wire — einen Knrs Ton 200 Proasnt fesigasetst, so bitte die 
F. berste dt, Kapitalmeritt. 7 
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eine Bestrebung, der man, keineswegs Uofe aus dkoDOmisclien 
Gründen, jeden Fortgang wünschen mudi'. 

Unter den siebzehn Untemehmungen der Tabelle XVI befindet 
sich nur eine NeugrQndung mit einem Kapital von 6 Millionen 
Mark; die übrigen 51,8 Millionen Mark dienen der Betriebs- 
erweiteimg alter Gesellschaften oder dem Erwerb bereits be* 
stehender Untemehmungen. Der Abstand zwischen den Wert^ 
rubriken beträgt bei den Aktien Mk. 24095092 » 65 ^/o auf den 
Nennwert; bei den Obligationen Mk. 159600 =» 0,77 ^lo. Auf den 
Kapitalreinansprueh entfallen Mk. 6967890 » 28,90 <^/o, auf speku- 
lative Steigerung dagegen Mk. 17128102 — 71,10 */o. Die Ver- 
gleichszifier mit der Gewerbestatistik ist die folgende: 

Börienemiiiionen; 

Kapitalreinaniprudi Anteil in Prosenten 
84968890 2JB1 

Oewerbeiiblong: 

Grii|)|)e BeHchXftigto Personen Anteil in Prozenten 
XX a 2 18317 0,18 



•tidtiadie Beteilignog berdti bei einem Beinertn« von Uk. 4 117000 (12 Procent auf 
die alten Mk. 22875000 und 6 Proxent auf neue Mk. 22875 000) b<>g«anen. Die 

Stadt ist also nm die HUAe der DUfetens Ton J^_i_L|!±£^ d.i. nmjäkrlidi 

* Mk. 686250 Terkflrsk Es ist hierbei an bemerkMi, dafs die Aktiengesellsoiiaft 
alK solche durch diese anstöfsige Form der Kapitalisierung niebt einen 

Pfcnnifj gewonnen lirtt: fTir die Gc'^<t•^!^L•llaft ist es, wie c« «ich von selbst 
ver.-itel)t, mindostcus vollkomineo gleichgültig, ob sie zweimal Mk. 22875000 
an pari oder dnaial Hk. 22875000 au ÜDO anfinimmt und emptäugt. Die 
allsu starke Kapitalisiemng ist sogar ein dirBkt«> Sehaden tüt die Gesellschaft 
als solchr. T>rn Hpu-inn hahcn Iprüjrlich die Aktionriri\ d'iv da-s IJexngsrecht auf 
die neuen Aktien rechtzeitig verwertet halien. Wenn man bedenkt, dafs dieser 
Gewinn erzielt wurde durch eine Gesell-schaft, deren I3etrieb aut dem Allein- 
gebrauch öffentlichen Eigentums beruht, so wird man den materiellen Schaden 
gewifs al« den geringeren betmclifen. Die Ge8cll.''cliaft hat, wie kaiuii gesagt zn 
werden lirancht, nur ihr dem Buchstaben nach legitimes Kecht benutzt; dici 
iiandlungswcise gemahnt indes iu bedenklichem Grade an araerllumi«ehe Methoden. 
Inswisehen .ist (im Januar 1901) eine weitere Kapita1a«AiShuttg Ton 17 Millionen 
Mark unter Pari-Ausgabe bcschlosNen worden. Über die hierljei herrortreteiideii 
Motive vgl. .I?prliner Tageblatt" Nr. 30 v. 17. Januar 1901 und „Frank- 
furter Zeitung" Nr. IS V. 18. Januar 1901 A S. 3. 

* Vgl. unten IV. Abteilung 1. Kapitel (die Gemeinden) und Tabelle XXllI. 
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Unsere seitherige Besprechung behandelte in zwei Haupt- 
abschnitten, (He in acht bezw. zwei Gruppen zerfallen, A. die In- ' 
diistrie und B. den Handel und Verkehr. Das Ergebnis zeigt 
sich in folgender Tabelle: 

(Siebe Tabelle XVIO, Seite 100—101.) 

Far-die Y^rteilnng der emittierten Eapitalbetrftge und den 
Anteil der Industrie haben wir hiermit den zahlenm&fsigen Anhalt 
ermittelt. Sehen die Ziffern aber Froduktionasteigerung und Aus- 
fuhr hatten genügen dürfen, um die irrtQmliche Annahme zu 
widerlegen, dafs der Kapitalbedarf der Industrie den bedenklichen 
Zustand des Kapitalmarktes berbeigeftthrt habe, und dafs Deutsch- 
land anftor stände sei, das für den Betrieb und die Ausdehnung 
seiner Industrie notwendige Kapital aufzubringen. Die Mehr- 
produktion einzelner GroMndustrien ' deekt reichlich den Neu- 
ansprueh an Kapital, der von den Unternehmungen gleicher 
Gattung ausgeht. Die jährliehen Ausschüttungen, die dem Kapital- 
markt unmittelbar zugeführt werden, übertreffen bei weitem den 
Betrag, der von den gleichen Industrien aus dem Markte heraus- 
gezogen wird. Bei keinem einzigen Industriezweig besteht ein 
Mifsverhältnis zwischen Leistung und Anspruch, auf das sich das 
schadliehe Schlagwort von der kapitalistischen Unfilhigkeit Deutsch- 
lands gründen liefse. Allerdings mag bemerkt werden, dafs irgend 
ein Versuch, jene Behauptung durch brauchbare Zahlen oder auch 
nur durch Gründe zu belegen, überhaupt nicht gemacht worden ist. 

Unsere Tabellen zeigen uns des näheren, dafä wfthrend der 
Hochkonjunktur im Jahre 1899 die Industrie einen Reinanspruch 
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Industrie» Handel und Verkehr In den 



Ta- 
belle 
Nr. 



ßezeiubuuu 



Nennwert 



Kapital- 

reio- 
MMprnch 



Kurswert 



2 



1 
4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

11 
12 

18 



14 
15 

16 
17 



Bei^g^erke und Hütten 

Maschinen und Eiflenbalmbeiiaif . . 
MetHllindustrie 

Anhang xn GewerbestAtirtik Gr* VI 
Elektricitäl . ...... 

Gas- und WanHerleitung . l . . 
Cementfiibriken 

Anhang zu Gewerbestatistik Gr. IV 
Chemische Fabriken 

Anhang zu Gewerbestatistik Gr. VII 
Spinnerei, Webereit Tueb&briken . , 

Anhang in Oewerbestatia^k Gr. IX 
Papierfabriken . 

Anhang zu Gewerbestatistik Gr. X . 

Zuckerfabrik«!! 

Brauereien 

Anhang zu Gewerbestatistik Gr. XIII 

Fette, öle und Firnisse 

Leder-, Wachstuch- u. Oonuniinduabrie 
Industrie der HoIsp und SeimitisCoffe . 
PolygrmphiMhe Gewerbe . ■ . . . 



Wassertransport 

Landtransport, a. Eisenbalmen . . . 

b. Straisenbahnen . . 
iiaiidelsgewerbe ........ 

Beliwbaignigf- n. B&rgwidtan g igwrwbe 



HttiM «ad Terkehr 

A und B 



114 627 «22 
46 077 296 
40610000 
5400000 

I26 2r)0ooi) 
2 225 0*X) 
21 605 500 

2 onn ono 

7 140000 
1250000 
7940000 
7000000 

r)Hi6 000 

1 4S9 U<X» 

;n:^ooo 

29 051 500 

1 300 000 

2 '.110 TifiO 

5 7ÜU ÜÜO 
3400 000 

6 6()2 600 



126 291 198 
57 668 788 
49 655 000 
5400 000 

1-12 'JSO 600 
2 275 750 
24 538130 

2 182 000 

12376 100 
1 250 0(H I 
9979900 
7871400 

5 940 130 

1533 230 

3 851 500 
35332918 

1470000 

2.''>l ■> rH"»i I 

6 ibo uou 
3428000 
6 770 100 



441278218 



49 500 000 
32 500 000 
57 836 500 
2 500 000 
4440000 



146776600 
583054718 



Ö0S988744 



54 520 750 
32 911500 
64 963 890 
2507 500 
4470000 



150785640 
068868984 



1981344Ö4 
87 268016 
82516850 

9277250 
193354 000 

2 651 250 
38 236480 

2 495 000 
16 629 980 

1 568 750 
13 78a 650 
10528400 

7142 880 

1 ^369 tH)5 

6 199 150 
48 876943 

1563000 
3325000 

7 505 000 
4627 500 

10 685 660 



747 889148 



58 957 475 
36 185 750 
82 091 992 
3 007 500 
4470000 



184712717 

932601865 
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Börsenemissionen des Jahres 189 9. Tabelle XVIII. 



Anteil des 
Kapitaln-in- 
ansprucba an 
den Uüraen- 
eiiii»»flionen 
in 


Gewerbestatistik 


Auswärtiger Handel 


Einfuhr 


Ta- 
belle 
ür. 


Gruppe 


be- 

Pcrsioutju 


Anteil 

in 

'Vo 


Gruppe 


betrag 


Auteil 
in 

"/o 


vou 
Roh- 
stoffen 


e 


7 


8 


9 


10 


11 


12 


13 


14 












Hill. UV 




Hill J$ 




5,57 
2,55 
•2.20 
0.24 
C'^l 
0,10 
1,09 
0,10 


III 
V 
VI 

IV b.a 


Ö2H 259 
596 919 
582 672 

20Ö09 


5,15 
5,90 
5,73 

Ü,20 


IV 
IX 
XV 

XVT 

vm 


226.5 
584,2 
19,1 
291,0 

20,7 


1 

1 25,65 
0,48 


19,16 > 

370,80 


1 

4 
5 

6 

7 


0,60 


|vn».-c 


102513 


1,00 


vn 


352,1 


8,06 


163,61 


8 


0,77 


) ,x 


993 257 


9,80 


XIII 


«JSO.l 


20.15 


701,50 


9 




} XI 

XIll a. 4 
Xin e. 5 

> III 
XI a. b. 

XVI 


152 909 


1,50 


XI 


95,6 


2,19 


17,40 


10 


0,17 
1,56 

0,05 
O.lo 
0.28 
0,15 
0,90 


95162 
97682 

Ol yuy 
70065 

127867 


0,9a 

0,96 

0,5 < 
0.69 

1,26 


V 
V 


203,6 
19,6 

- 

62.2 


4,66 
0,40 

1.42 




11 
12 

18 


22,47 




342302:^. 


3:J,69 




2754,7 


63,01 


1272,5 


- 


2,40 
1,45 
237 

0,11 
0,20 


XX b. 
XX a. 2. 


92857 
« 

18317 


0,91 

0,18 










14 
15 
16 
17 


7.03 


















29,50 



















' Vgl. die Auiiierkuug 5 Ü^ite 66. 

* Die Beteiligon*; au den BOrseaeinissioilMI ist bei diesen Industrien im Verhiiltnl:» 
an ikrer gewerblicheu Bedeutang eine so geriKge, dafs ioh daron absehe, die VergleicJu- 
siflimi aa geben. Vgl. ob« Seite 87. 

' VgL oben Seite 91, Anmerkung SL 
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von 509 Millionen Mark , der Handel und Verkehr einen llein- 
anspruch von 159,4 Milliuneu Mark an den Kapitalmarkt gestellt 
hat. Das ist die präcise Zahl, um die es sich handelt, wobei wir 
auiser Betracht lassen, dals hier ein Ausnaliniejahr vorliegt, das 
den Durchschnitt des jährlichen Bedarfs weit übersteigt. 

Mit Bezug auf die eigene Leistung der Industrie können wir 
nun iH»cb folpjende Berechnung vornehmen. Die in unseren ersten 
sieben Gnipiien bezw. in den Tabellen I bis XI behandelten In- 
dustrien (von den Bergwerken und Hütten bis zu den Zuckerfabriken) 
stellten im Jahre 1899 einen Heinanspruch von 458,5 Millionen Mark. 
Die gleichen Industrien führten im Jahre 1899 Fabrikate aus im 
Betra^^e von 2672,9 Millionen .Alark; dies sind genau 61,19% unserer 
gesamten Ausfuhr. Wollten wir nun von dieser Summe den Gesamt- 
betrag der auf die gleichen Warengruppen verbuchten Rohstoff- 
einfuhr absetzen ~ obwohl, wie bekannt, die eingeführten Rohstoffe 
einer Waren gruppe keineswegs lurchweg in dem entsprechenden 
Industriebetriebe selber aufgebrauciit werden ' — so hleilit für diese 
Betriehe noch ein Jahresüberschufs der Ausfuhr von 1400 Millionen 
Mark. Gleichviel welche Richtung der nationalen Wirtschaft wir 
untersuchen, wir finden immer eine den eigenen Bedarf weit ülier- 
stf l ueude Zufuhr von Wirtscluiftsgütem und eine aulserordentlich 
istarke Kaiiitaierzeugung durch die Industrie. 

Wenn ein Land, das eine Hohe der industriellen Entwicklung 
erstiegen hat, wie Deutschland, einer ernsten 8töruim des Kapital- 
marktes p^egenttbersteht ; wenn es sich aufser stände er klart, für 
seine Trodiiknon das nötige Kapital aufzubringen, so mülste es 
vorweg klar sein, dafs irgend welche Faktoren vorhanden sind, 
die das Kapital von der produktiven Verwendung ablenken. Die 
Bedeutung des einen dieser l'aktoren — von dem ./weiten, gröfsereu 
wird unsere Untersuchung späterhin handeln — haben wir zuvor 
kennen gelernt. Die Spekulation, deren Eintlufs auf den Kapital- 
markt wir hier in den ersten Umrissen heraushel)eD konnten, hat 
auf die indu>t l ipllen Emissionen des Jahres 1899 all» in e in Kapital 
von 204 Milhoueu Mark beaDsprucht. Doch diese iSumme giebt uu» 



' Es ist hier nur sa eripomi «n die ohemiaehe Industrie und an die TezUl« 
industrie. 





laduittrie und Kapitalbedarf. 



nur eine schwache VontellnDg und enthält nur einen sehr kleinen 
ßrnchteil des Betrages, der auf die Gesamtheit der Industriewerte 
Iftr Spekulationzwecke erforderlich war. Nur für ein beschränktes 
Gebiet, nämlich fQr die an der Berliner Börse notierten Montan- 
papierc , haben wir den hierfllr aufzubringenden Betrag berechnet. 
Es hat sich gezeigt, da(b auf jenem umgrenzten Gebiet in einer 
Periode von 5*/« Jahren die Industrie selber nur 419 Millionen 
Mark, die Spekulation dagegen 979 Millionen Mark beansprucht 
hat; ein Verhältnis von etwa 4,8 zu 10. 

Die Hohe der Gesamtbeträge, die für die Spekulation auf 
dem Industriemarkt gebraucht wurden, liel^ sich nur schätzungs- 
weise angeben. Ich mächte hierfür keine Ziffer aufstellen, und 
glaube auch nicht, da& es fflr unsere Erörterung von irgendwie 
erheblicher Bedeutung sein wttrde, wenn wir eine derartige SclAtzung 
vornehmen wollten. An dem Ergebnis wttrde sich dadurch nicht«; 
ändern. Denn mit Sicherheit kOnnm wir jetzt schon behaupten, 
dafe der Kapitalbedarf der Spekulation den der Industrie um ein 
mehrfaches übersteigt und dafs die Störungen unseres Marktes auf 
eine Ablenkung und Aufsaugung des Kapitals durch unproduktive 
Zwecke zurückzuführen sind. Das Leiden unseres Kapitalmarktes 
ist keine Atrophie, sondern eine Hypertrophie. 

Im einzelnen haben wir der Tabelle XVIII folgende Angaben 
zu entnehmen. Von der Gesamtsumme der Börsenemissionen 
des Jahres 1899 hat die Industrie 22,47 ^'/o, der Handel und Ver- 
kehr 7,03 ^/o des Beinkapitals beansprucht*. Dieser Anteil der 
Industrie an dem Gesamtbetrag des jährlich aufgebrachten Kapitals 
wird indes noch viel weiter zurückgehen, wenn wir die q»äter zu 
ermittelnden Summen für die Kapitalisierung des Bodens in Be- 
tracht ziehen*. Es wird sich erst dann beurteilen lassen, wie 
wenig der Kapitalbedarf der Industrie sich mit dem Anspruch für 
spekulative und unproduktive Zwecke messen kann. Indes lassen 
schon die hier gegebenen Ziffern das Verhältnis der Industrie 
zu anderen Faktoren des Kapitalmarktes mit genügender Deutlich- 
keit erkennen. 

» Vgl. unten V. Abteilung, TabeUa XX VIII. 
* Unten U. TeU I. Abschnitt 
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Wir ersehen aus den absoluten und relativen Zahlen femer, 
in .welchem Umfang die industrielle Thätigkeit Deutschlands mh 
steigern liefse, sobald es gelingt, die Ursachen der gegenwärtigen 
Kapitalablenkung zu beseitigen. Nehmen wir unter den einzelnen 
Industriezweigen dicgenigen heraus, die als besonders kapital- 
bedfirftag gelten, so finden wir, dafs die Bergwerke und Hatten 
5,57 <*/d und die £lektricitätsindustrie 6,Sl<>/o des börsenmftrsig be* 
schaflten Reinkapitals verbraucht haben* Ihnen zunllclist kommen 
die Gruppen Maschinenbau und Eisenbahnbedarf mit 2,55 und 
die Metallindustrie mit 2,20 ^/o. Au^ die Geringfügigkeit des 
Kapitalbedarfs einer Reihe hochstehender Industrien — chemische 
Industrie, Textilindustrie, Zuckerfabriken — ist schon zuvor hin- 
gewiesen worden. £s ist jedoch hervorzuheben, dafe die hier ge- 
gebenen Prozentziifem sich immer nur auf einen Teil des jährlich 
aufgebrachten Kapitals beziehen, nämlich auf die BOrsenemissionen 
und aus deren Betrag wiederum nur einen Bruchteil, den 
Kapitalreinan^ruch, umfassen. Die Verteilungsweise der Haupt- 
summeu des Kapitals bleibt uns noch zu untersuchen. 
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Die Erörterung über die Banken (Kreditbanken) bildet ge- 
gebenerweise einen Hauptabschnitt unserer Darstellung, In welchem 
eine ganze Anzahl finanziellor Fragen zu besprechen ist. Die 
Strömungen, die wir auf den einzelnen Gebieten des Kapital- 
marktes beobachten können, konvergieren insgesamt nach den 
Banken und üben hier eine gesteigerte Wirkung aus. Die gegen- 
wärtige Bewegung <les Kapitalmarktes stellt weit stärkere An- 
forderungen an die Banken, als irgend eine Krisis der letzten 
Jaiirzehnte; auch die der siebziger Jahre läfst sich mit den heutigen 
Verhältnissen nicht in Vergleich stellen. , Eine solche dauernde 
Anspannung der Mittel . wie sie nun schon eine Reihe von Jahren 
ohne Unterbrechung auliält, hat das deutsche Bankgeschäft nie 
zuvor durchgemacht, während andererseits zuglei'li die Erschüt- 
terungen und Schwankungen des Marktes nicht minder heftig sind, 
als bei den früheren, akut verlaufenden Krisen. 

Die Ansprüche, denen die Banken zu begegnen haben, sind 
ganz aufserordentliche. Wir werden weiterhin sehen, wie die Banken 
den an sie gestellten Anforderungen gerecht geworden sind und 
welche ferneren Aufgaben für das Bankwesen etwa noch zu erfüllen 
bleiben. Zunächst gebe ich die gewohnte Emissionstabelle für 1899. 

(Siehe Tabelle XIX, Seite 106—109.) 

Die Tabelle zählt 35 Gesellschaften auf, unter diesen sind 
nur 6 Neueinffihrungen. Fünf von den Ict/teren sind Neu- 
griinduugen, die sämtlich in den Jahren 1897 und lb98 entstanden 
sind. Das Kapital der neuen Gesellschaften beträgt Mk. 21300000 
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Bau 


Lau- 
fende 
Nr. 


1899 


Börie 


Beseichniing 


Nennwert 


1 






[ 












Jl 










1. Aktien. 




l 


4. 


1. 


B 




5U0 000 


2 
8 
4 
5 
6 


14. 
24 

4. 
'2S 

4. 


1. 
o 

3. 
3. 
4. 


Bm 
B 
M 

Mh 
B 


B »nk für Handel und Gewerbe, Bremen 

IC ^iTti a#*ha i^AP tifilar« im« l^nrnmi aa ■ iHi ah sl n ir 

Bayrische Vereinsbaak, MfindiAil .... 


1 500000 

*± ri\r\J VI'WJ 

4 500 0(HD 

2 000 000 
4 500 OOO 


7 


18. 


4. 


P 




3000000 


8 
9 


19. 


4. 


B 
B 




1 OSO 0<.M) 
9 WV UUv 


10 

11 
12 
13 


25. 
2. 
5. 
6. 


4. 
5. 
5. 
5. 


B 
B 
B 
B 


Dui^burg-Ruhrorter Bank 


5000000 

4»KK)000 
10 OOO 000 
1800000 


14 
15 


8. 
17. 


5. 
5. 


B 
B 




9000000 
20000000 


16 


28. 


5. 


B 




6000000 


17 


26. 


& 


B. 




4000000 


18 


81. 


5. 


B 




6000000 


19 


31. 


5. 


P 




12000000 










Übertrag 


I04;iä0000 
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ken. ^'.beiu^ XTX. 



Bemerkung«!! 

* 


Kim 


Kurswert 


Begebung 


Kapital- 

lein- 
ansprach 


Lau- 
fende 
Nr. 


6 


7 


8 


9 


10 


11 


G.-V. SO. & 96. 

G.-V. März 1897. 
G.-V. 3. 8. 98. 
G.-V. 26. 11. 98. 
G.-V. 3. 9. 97. 

Eingetr. 19. 3. 98; Übernahme 
der K.-Ges. Sdiwarstehild, 

Fischer & Ko., Sperrfrist für ' 
Ji 1500000 bia zur nächsten 
G.-V.» 

G.-V. 10.a98. 

G.-V. 28. 6 98. 

Eiagetr. 1. 2. 98; Ji 2 500000 
geaperrt bis 31. 12. 99. 

G«gt. 28. 6. 98. 
G.-V. V, 7. 11. 98. 
G.-V. 20. 3. 99. 
ß.-V. 8a 2. 99. 

G.-V. 25. 2. 99. 

G.-V. 8. 4. 99; Übernahme der 
Niederaäcb8.BankUl4dO000O; 
Ventirkangr derBetrietMinlttel 
M 15500000. 

G.-V. 4. 2. 99. 

Engetr. 21. 6 97 ;ÜbernaLnie der 
Firma Hütteuuuui- Körte für 
.^858000 Aktien und Ul 462 

bar, 

Kingetr. 4 3. 98. 

G.-y. 15. 11. 97 und 25. 6. 98. 


124,75 

115,50 
104J5 
192,40 

13.3.25 
132,00 

116,00 

140,25 
128^ 

119,00 
12i,90 
169,10 
117,00 

117,60 
164,25 

116»00 
113,50 
146,00 


Ji 

623 750 

1 732 .^üO 

4 713 750 
8658000 

2t;ü.5ooo 

5940000 

3480000 

1514 700 
6175000 

5 9.50000 

4 l)9ii Odo 

16910000 
2106000 

10 584 000 
8285000o| 

1 

i OäV wU ^ 

4640 OOoj 

6810000 
1752000o| 


Ji 69000 
sn 120,00 

jH 431 000 
zu 115,00 
A.a. 101,50 
A. a 100,00 
f. b. 160,00 
A. a. 125,00 
P- 

jH 2000000 
L SU 109,00 

1 jh 1000 000 

A. a. 111,50 
A. a. 125,00 

f. b.'llö.OO 
t b. 140,00 
f. b. u. A. a. 
112,00 
t b. 110,00 

Ji 15 500 000 

A. a 140,00 

M lüOOOöO 

z. 126,00 
f.fc.>(5000000 
zu 120,00 

^2000000». 

2 000 000 
A.a. zu 112,50 

Jl 2 100 üOO 
TO 130,00 

9900000 
SU 184,00 


82800 
495650 

1 522 500 
4500000 
7200000 

2 500 000 
4 500 000 

2180000 

1115000 

1350000 
5000000 

5000 000 

14 000 000 
2016000 

9 900 000 

4500000 
21700000 

1 2')( \ ODO 
6000 000 

! 2000000 
2250000 

6 000000 
2780000 

18266000 


!■ 

2 
3 
4 

.5 
6 

1' 

8 
9 

10 
11 
12 
18 

14 

}« 
ii. 

1 

1" 

18 




145486700 




[125 667950 


1 



• Laut Prospekt vom 20. 3. 99, Berliner 15 ö rs cn zpi tn n g vom 4. 4. 99. 

* Geeamtbetrag von den ersten Zeichnern übernommen j Aktionären 6 000 000 zu 
118,00 ragelwtaa. 
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Lau- 
fende 

Nr. 


1889 


Börse 


Beseichnaitg 


Nennwert 


1 


2 


3 


4 


& - 










Jt 


20 


8. 6. 


B 


Übertrag 


104380000 
1800000 


21 
22 


2«. 6. 
29. 6. 


B 
B 




300UÜOO 
lOOOUOOO 


23 


4. 7. 


B . 




9600000 


QA 




u 

D 






25 


26, 7. 


D 


Sächsischu Diskontobank. ])re.sdeu. . . . 


m> 000 


20 


26. 7. 


B 




3U0U000 


27 
28 
29 
30 


10. 8. 
25. 8. 
14. 10. 
18. 10. 


Ii 
Ii 
B 
B 


Kreditanst für luduatrie a. Handel, Dresden 


2 001MXH) 
5 OOt i 000 
12 000 000 
25000 000 


31 


80. 11. 


B 




8000000* 


32 
33 


15. 12. 
21. 12. 


B 
B 


Pmlzischu BauU .......... 


7 200 ( hX) 
IdOoOUO 


84 


27. 12. 


B 




2 500 uOO 








Übertrag j 1985äUO0O 



> FMMpekk Imtei Aber .J^ 8001 600. Die Mher atumbene Aktie fibcr Ji 1000 
iet Jedoch wieder eiogeeefen weiden; vgl. Prospekt Tom 19. IZ. 99, Beil. BSrsenseUung. 
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1 

1 

Benerknugen | Knra 


Knnwert 


Begebung 


Kapitai- 

reia- 
«nupruch 


Lau- 
fende 
Nr. 


6 


i 7 


8 




w 


11 



Eitiffetr. 9. 2. 73, Jt 300 000; 
im -«300000 (V« zu 106,00, 

''szn 108.00): 1896 ^G(X) 000 
(' s zu 112, ' '2 zu 120); G.-V. 
29.a 90, ^ fii'iMH iO. 

Ji 1200000 SU 

jieooooosu 



O.'V. U. 3. 99. 



133,00 
131,00 



(;.-V. 22. 4. 99. 
(i -V. n. 5. 99. 

O.'V. 10. 1. 96. 

0.-y. 26. 2. 98»uf 2000000, davon 
jetst Jt 1 000000 mgefassen; 

G.-V. 4. 3. 99, Jt 4 Mon noo. 
davon erst 2000 000 be- 
geben nnd gqgelawen. 
G.-V. ia8.98. I 

G.-V. 10. 11. 98 (Übergang der 
Finna B&om & Liepnuum,: 

G.-V. 6. 4. 26. 
G.-V. 21. 3. 99. 
G.-V. 20. 8. 99. 
G. V. 29.3.99. 

0.-T. 30.3. und 15.4 99. 



G.-V. 15. 4. 99. 
G.-y. LS. 8. 99. 



124,30 
119,50 

139,40 



126,90 
124,75 
124,50 



117,90 
12fj,2.=i 
115,00 
140,75 

112,75 

135,70 
131,75 



123,00 



145488700 



1596000 
786000 



:! 729 000 
11950 000 

13382 40o! 



3807 
748 500 



3735 



oooj 

500 

oooj 



6 812 500 
13800 000 
35187500 

9020 oooj 

9 770000 
1976 2S0 



3050 



OQoji 



I 

Ji 300000 p. 
Jt 150000 

ni 106,00 
Jf 150 000 

zu 1 OH. CHI 

300 000 
«u 112,00 

zu 120,00 
600000 

I". b. 121.00 
f. b. 115,00 
A. a. 117,50 
Jt 3249600 

üclö0 400 j 

Jt 1000 000 
A.a.sa 115.001 

r.ui20ooooo| 

TO 120,00 

A. a. 110,00 
^^ 1000 000 
an die Firma 

B. &ii.s. 102,11 
Ul 2000000 
A.a.r.. 116,00 

f. b. 112,00 
A. a. 118,00 
f. b. 110,00 
A. a. 130,00 
Jt 7 000 000 
A.a.zu 113,50 
Jt 1000000 
zu 115,00 
130,00» 
A. a. 125,00 
2370000 
A.a.calI2,.50 
J( 130 000 
gezeichnet 
118,00 



Jt 

\2-> 667 950 
300000 
159000 

162 000 

336000 

360000 

726000 



3 450 ( II K) 


21 


117500UO 


22 


3249600 






1 23 


Ö 509 536 




1150000 






1- 


2400000 




660 000 


25 


1 020 000 





2320000 

2240 000 
5900000 
13 200000 
32500000 
7945000 

1150000 

9 360 OOO 
1875 00O 
2666250 

153400 



1266696850 



1289209786 | 



' 2708 Aktien, s. T. für die Aktiven einer Bankfirma und z. Tb. einem Konsortiura 
aberiamien; 5292 «famn Konflortiuni fibfiriament nnd Ton diasem A. a. an 184,00. 

-' 6000 Akli«D ainem Eonaoftioni OberlaaMii und tob diaMm. 5833 Aktien A. a. 

zu 130,00. 
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Lhu- 
fende 

Nr. 


189» 


BÖffM 


B^seichniing 


Nennwert 


1 


2 




4 


■ 1 








Übertrag 

2. Obliirationen. 


198580000 


35 
86 
87 


12. 1. 
dO. L 


F 
B 


3VaO/o EiMnbahiibank Frankfurt .... 

4*/« . 

4*/e Geiitr«lbmik Ar ESeeababawerte. . . 


15000000 
15000000 
25 000 000 








ab: Aktientaasch. 


853580000 


15 


17. 5. 


B 


Dreideaer fiaak 


4 500 000 










849060000 








Anhang: Verslcherungrs 


88 


1 28. 7. 


M 


Mänchener SflokrerBidienuige'OeMUeebaft . 


10000000 



in Aktien und Mk. 55 000 000 in Obligationen^; lir Kapitals- 
erhöhuugen der alten Banken dagegen belaufen sich auf Mk. 1 77 280 000 
in Aktien. Eine Übernahme bestehender Firmen fand in vier 
Fällen statt. 

Die Gesamtziffern der Tabelle sind in mehrfacher Hinsicht 
bemerkenswert. Zu beachten ist zunächst der Abstand zwischen 
Nennwert und Kurswert und seine Verteilung. Der Abstand be- 
trägt bei den Aktien (die geringe Veränderung' hei den Obligationen 
kann aufser Betracht bleiben) Mk. 65 225600= 88.61 « o auf den 
Kennwert gerechnet; von dieser Summe entfallen indes volle 
Mk. 40 629 736 = 62,29 »;o auf den Kapital reinanspruch und nur 
Mk. 24595864^ 87,71 »/o auf spekulative Steigerung. Nebst den 
zuvor erwähnten beiden Beispielen der chemischen Industrie und 
der Schiffahrtsgesellschaften und den später zu nennenden Boden- 
kreditbanken', sind dies unter der Gesamtzahl der Emissionen 

* Diew Obli;;ntionHB wurden «usgegoben gegen den Erwerb «wUndiaelier 
Biseiibalineii. 

* Vgl. oben Seil« 78 nad 90 besw. unten m. Abtdl. 8. Kapitel. 
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Tab. XIX. 



Bemerkviigen 


Knra 


Kurswert 


Bflgebunff 


Knpital- 
rein* 


Lau- 
fende 

Nr. 


6 


7 


d 


9 


10 


11 






266096850 




Jt 

289209736 




Ton 18». 
Toa 1899. 
Eingelr. 21. 12. 98. 


99,(»0 
100,40 
101,00 


i4s.50oon 

15 060 OOU 
25 250 000 




55160000 


3ö 
36 
37 






881888054 




29486978*; 




geceii Kiedersidiiiiehe Bank, 
Benchlufii vem 8. 4. 1899. 


164^ 


1^91250 


P- 


4500000 


15 






814491804 




289669736 




^esellschalten. 
Q^V. 16. 12. 9& 


162^0 


162ä0000 


S Jt A. &. 
2-ÄKon.H.f.b.' 


10000000 

i 


1 .38 



1 Aktie von 1600 £inzahluD£; und 1200 Agio. 



die einzigen Fälle, in denen der dem emittierenden Unternehmen zu- 
rtielsende Ant^eil des Mehrwerts den der Speknlatinn übertrifft. In 
dem vorliegenden Fall ist zugleich das Wrhältnis der Verteilung 
ein äufserst vorteilhaftes, indem nahezu zwei Drittel (62V''4**/o) des 
Wertabstandes den Banken selber zu gute kommen. Auf den Nenn- 
wert berechnet . beträgt die spekulative Steigerung der neu- 
emittierten Bankaktien nu!' 12.7"V) 

Die Emissionspraxis der Banken ist demnach als eine — mit • 
Bezug auf den Kai>italmarkt gesprochen — aurserordentlich gtlnstige 
zu bezeichnen ; sie verdient eine genauere £rört6rung. Wir sehen 
deutlieh das Bestreben der Bankver^v ilrungen , dem Markte nicht 
mehr Kapital zu entziehen, als für die Zwecke des emittierenden 
Untf^rnehmens unmittelbar notwendig ist. Den alten Aktionären 
wird bei der Neuemission von Aktien ein bestimmter Gewinn ge- 
gönnt, der hier im Durchschnitt 12,7 beträgt, was man gewifs 
nicht ttbermäfsig linden wird. Im Übrigen aber wird der Wert 
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der neuen Aktien genau in Betracht gezogen und derart berechnet^ 
dtSb der bei wdtem gröfsere TeH des Melirwertes dem emittierenden 
Unternehmen selber zuftiefst. 

Wir hal>eü auf dem Industriemarkte vielfach die entgegen- 
gesetzte Erscheinung und ihre Folgen hciiierken köimeu; niauclie 
Mifsstilnde würden schon fiemildert, wenn dort ein ähnliches Ver- 
fahren eingelialton wiiiilc, wie wir es hier bei den Banken fan- 
den, d. h. dal's Kmissionen Junger Aktien in einem bestimmten 
Verhältnis zu dem thütsiicliliclieii Wt^rt der Aktie erfolgen. Als 
sichere Abmessung des Wertes, der einer Emission junger Aktien 
zu Grunde gelegt werden kann, bietet sich der Stand des Ver- 
mögens, das die Gesellschaft angesammelt hat. Es läCst sich schwer- 
lich prinzipiell recluiertigen, dafs den jungeu Aktien durch die Aus- 
gabe al pari ein Anteil an dem Vermögen, an dessen Ansammlung 
sie nicht mitgewirkt haben, und das in den Bihmzen als Passivuiu 
erscheint, umsonst ausgeliefert wird; die Gesellschaft als solrlie 
wird durch ein derartiges Verfahren geradezu geschädigt. Im all- 
gemeinen erschtMiit es nicht begründet, wenn durch Hinga])e von 100 
ein Anteil erworben wird, der nach den Büchern der Gesellschaft 
— nicht etwa nach Kurswerte — thatsäclilich einen weit liüliereu 
Betrag, z. B. 140 oder 150, darstellt. Weder den legitimen Inter- 
essen der Aktiengesellschaften norli auch . wie wir gesehen haben, 
den Interessen der Alliiemeinheit entspricht ein derartiger Vorgang. 
Die oben geschilderte t'iaxis der Banken zeigt auf das deutlichste, 
dafs eine zutreffende Bewertung der neuen Aktien sich selbst hei 
Emissionen grofsen l'nifanges mit bestem Erfolge durchführen 
lilfst. Es fehlt im übrigen, wie liier bemerkt sein mag, schon jetzt 
auf dem Industrieniarkt niclit an Beispielen, in denen die Berück- 
sichtigung des Gesellschaftsvermögens bei der Ausgabe neuer Aktien 
statutarisch vorgeschrieben wird\ 

Die hier beobachtete Emissionsweise der Banken hat aufser- 
dem den Vorzug, dafs durch sie die unnötige Anschwellung des 



* Ein soldHM Bebpfel bietet die laufende Kummer 22 vmerer Tabelle V 
(ItSMlers GoW WUA 8flber«cheidcan8talt), bei der durch Statut bestimmt if*U daf» 
m?ae Aktien »nir pp^ren (in Atiffrold» da« dem Stande des Reservefonds 

entspricht, bez »gen werden dürfen. 
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nominellen Aktienkapitals verhtttet wird. Obsehon die EmisBioDS^ 
betrftge ftnfserltch gleich sind, so macht es doch in der Praxis 
einen erblichen Unterschied, ob eine Aktiengeiellsdiaft, die ehier 
reinen Kapitalserhdhung von beispielsweise 12000000 Mk. bedarf, 
m diesem Zweck 12 Millionen Mark neuer Aktien sa pari, oder 
— den entsprechenden Wert der Aktien natürlich vorausgesetatt — 
nur 8 Millionen zu 150% ausgiebt. Die Gesellschaft empf&ngt in 
beiden Fullen den gleichen Reinbetrag ; die Wirkungen sind jedoch 
für sie selber wesentlich verschiedene. Eine jede Aktiengesellschaft 
hat das berechtigte Bestreben, eine möglichst günstige Dividende 
zu erarbeiten. In Zeiten des Stillstands oder des Niedergangs 
entsteht hierdurch leicht der Zwang, Oeschflfte zu machen, die 
man sonst lieber unterließe. Je gröfser nun das nominelle Aktien- 
kapital und je kleiner im Verhältnis die Reserven, um so stärker 
wird sich jener Zwang fühlbar machen*. Jede Niederhaltung des 
nominellen Kapitals hat demnach die Tendenz, eine solide Ge- 
schäftsführung zu fSrdem; jede Anschwellung (Verwässerung) des 
Kapitals hat die entgegengesetzte Wirkung. 

Zu weitereu Bemerkungen giebt die Emissionstabelle keinen 
Anlafs. Wir wenden uns zu der Besprechung der Aufgaben, die 
den Banken aus der gegenwärtigen Lage des Kapitalmarktes -er- 
wuchsen. 

Es hat den Anschein, als ob man in der Allgemeinheit sich 
keine zureichende Vorstellung davon mache, welche ungewöhnlichen 
Leistungen seitens der deutscheu Kreditbanken in der letzten etwa 
sechsjährigen Periode zu vollbringen waren. Ohne Berücksichtigung 
dieser Verhilltnis.se ist indes eine Beurteilung der jetzigen Zu- 
stände am Kapitalmarkt kaum möglich. Wir können im ganzen 
fünf Richtungen unterscheiden, aus denen Anforderungen an die 
Banken gestellt werden. 

An ersterstelle ist die S])ekulation in Industriewerten (Effekten- 
spekulation) zu nennen. Unsere Darstellung hat in dem vorauf- 



' Eine Gesellschaft mit z. K. 20 Millionen Mark nominellem Aktieukapitjil 
und 4 Millionen Mark Keserven braucht thatsädUich — da die Ke-serven mit* 
turbeitett — nur etnen Gewinn von 5 PvoMmt sa etsielen, um eine Dividende von 
6 Prosen! vertoilon ^ii können. 

Eberstadt, Ka^talmarki. 8 
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gehenden Abschnitt gezeigt, welche nach Milliarden zu rechnenden 
Summen hierfür in den letzten Jahren beansprucht wurden. Das 
Privatpubliknm, das die Spekulation betrieb, war nur zu einem 
Teil im stände, das hierzu nötige Kapital aufzubringen. In der 
Hauptsache wurde Bankkredit in Anspruch genommen *. Die Ver- 
pflichtungen der Spekulation lagen bald mit voller Schwere auf 
den Banken und führten seit dem Ende des Jahres 1898 zu un- 
haltbaren Zuständen. 

Die Festlegung durch Spekulationskredite war eine so voll- 
ständige und beunruhigende, dafs die Banken sich genötigt sahen, 
mit entsprechenden Maßnahmen vorzugehen. Angaben Uber die 
hierdurch geschaffene Lage sind vielfach in die Öffentlicheit ge- 
langt. Nach den in Berliner Tageszeitungen veröffentlichten 
Berichten erliei^en die gröfseren Banken an ihre Kundschaft Ober- 
einstimmende Mitteilungen, in denen die Entziehung bezw. Be- 
schränkung von Spekulationskrediten angekündigt und um Glatt- 
stellung der Verpflichtungen ersucht wurde. Eine in Berlin 
domizilierte Grofsbank äufsert sich fiber diese Vorgänge in 
ihrem Geschäftsbericht für 1899 mit folgenden Worten : 

Wir hab«n ei fQr unten Pflicht gehalten, im Hinbliek auf die Aiwp>aiiniingf 

•de» Geldmarktes einem hier und da in Erscheinung trt ti ndrn Übereifer def 
Puljlikums in Efipkti-iikäuftMi, namentlich solchen iintt-r K red i ti nans prach - 
nähme, mit den uns zu Gebote stehenden Mitteln entgegeusutreten, was uns 
freilieh nur in beschrRnktem Hitrse f^elangen ist*. 

Die mit der EflFekteuspekulation zusainmenhüugendeii \ir- 
Mltnisse wurden in der Tagespresse, in den Fachzoitungon uutl 
in einzelnen Schriften des öfteren besprochen und klargelegt. Die 
zahleninarsige J^edeutuiig des hier in Betracht kommenden Kapital- 
bedarfs haben wir zuvor erörtert. 

Die an zweiter Stelle zu nennenden Ansprüche der Budcn- 
S])ekulatiün . von denen wir spilter mehr hören weiden, bertlhren 
die Banken teils niittelli;ir. teils unmittelbar. Die vuu dieser Seite 
ausgehende Aufsaugung des Kapitals, und die enonnen Kredit- 
bedürfoisse, deren Umfang uns noch beschäftigen wird, wirken 

*■ Ober die einz<-ln>'u Furnu n, in denen SpekulRtiMnskrtilite seiteni der Banken 
^pwnhrt worden, brnuclit liier nidita bemerkt Sa werden. Vgl. hienu Denttcber 
Ökonomist liKK) 5>. 476. 

' Geschäftsbericht der Dreed«Mr Bank für 1899 8. & 
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natargemäfe auf die Banken ein, die übrigens auch unmittelbar 
>an Terraingeschäften stark beteiligt sind. — An dritter Stelle ist 
der Bedarf der öflFentlichen Körperschaften (Reich und Bundes- 
staaten, Provinzen, Gemeinden) zu erwähnen, die sich entweder 
ganz oder teilweise der Vermittlung der Banken bedienen iniisscii. 
Die Befriedigung der für diese Zwecke gestellten Ans])riiche be- 
gegnet, wie bekannt, vielfachen Schwierigkeiten. Wir werden hiervon 
in einem späteren Alschnitt zu handeln haben ^ — Die an vierter 
Stelle zu verzeichnenden Ansprüche des Auslandes, früher von 
grofser Bedeutung, sind in neuerer Zeit stark zurückgegangen-, 
bedürfen indes immer noch der Erwähnung. 

An fünfter Stelle folgen die Kapitalansprüehe , die eigentlich 
die erste Stelle einnehmen sollten; es sind die der Industrie, des 
Haofipls und des Verkehrs. Die Ansprüche der gewerblichen 
Thiliigkeit treten in verschiedenen Formen an das Bankgeschäft 
heran. Die eine i <»rm, die der Gründung un l Finanzierung von 
Alvtiengesellschaften, haben wir zuvor kennen geleiut. Weit gröfser 
ist indes der Bedarf au Kapital und Kredit, der im Wege de-4 
Kontokorreutverkehrs zu versorgen ist. Einzcltirmen wie Aktien- 
gesellschaften sind in gleicher Weise auf den Bankkredit an- 
grwi'sen; die Leichtigkeit, mit der die Banken dem Gewerbe 
Kapital und Kredit zuführen , ist , wie kaum gesagt zu werden 
braucht, von entscheidender Bedeutung für den ge^^mten Gewerbe- 
betrieb. Es ist eine der schlimmsten Folgen der gegenwärtigen 
Lage, dals die Industrie zumeist einen besetzten l'isch vortindet, 
und dals die Banken tliatsiirhlicb aufser Stande sind, genügendeu 
industriellen Kredit zu geben. 

Wenn wir diese aus den verschiedensten Bicbtungen susammen- 
laufendeu Ansprüche überblick«i, 80 gewinnen wir eine ungefähre 
Vorstellung der Aufgaben, die von den Banken für die Kapital* 
beschaffiing der letzten Jahre zu erfüllen waren. Gewifs war es 
keine geringe Leistung, inmitten dieser gewaltigen, noch durch 



> Unten IV. Abteilung 3. Kapitel. 
V. Siemens, Die natioua!e Hedeuttiug der ßdrse, „Die Nation", IH. Jtilug» 
Hr. 1; Deatscher Ökonomist 169^ Sr. d66 S. 527. 

8* 
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inlftndiBche und andftiidiBelie Krisen YenehAiftfln Anspannung aUor 
Kräfte den Markt hindnrclurohaltflii. Es dOrfte von allgenielnem 
Interesse sein, zu ertotem, durch welche luniptsftefaliehen Mittel 
und Wege die deutsehen Banken gesucht haben, den ihnen ge- 
stellten Anforderungen gerecht zu werden. 

Als erstes Mittel bot sich bei den Aktiengesellschaften die 
Yermehrnng des eigenen Aktienkapitals, die in steigendem MaAe 
vorgenommen wurde. Das Kapital der deutsehmi Aktienbanken 
betrugt in den Jahren 



Jahr 




Z&hl der Banken 


1800 


1064 808 000 


08 


1895 


1 1B4 822 000 


94 


1896 


1 240 309 000 


98 


1897 


1 41b 087 000 


102 


1806 


1088173000 


106 


1800 


1006247000 


110 



Die Kapitalvermehrung belief sieh demnach in den fünf Jähren, 
von 1800 bis 1895, auf nur 80,5 Millionen, von 1895 bis 1899 da- 
gegen auf 771,4 Millionen. Zugleich stiegen die Reserven in dem 
letstgenannten Zeitraum von 210,6 Millionen auf 878,9 Millionen, 
d« i. um 163,8 Millionen'. Ein erheblicher Teil dieses Zuwachses 
der Reserven entfUlt, wie wir zuvor gesehen haben, auf das bei 
der Neuemission von Aktien erzielte Aufgeld, steht also der 
Eapitalvermehrung gleich. In dem JahrfOnft von 1895 bis 1899 
wurden demnach die eigenen Betriebsmittel der Banken um nahe- 
zu eine Milliarde vermehrt; gegenüber dem Jahre 1890 fand eine 
volle Verdoppelung des Betriebskapitals statt. Eine wesentliche 
und effektive Stärkung in der Stellung der Banken wurde auf 
diese Weise erreicht 

Das zweite, im Gegensatz zu dem vorigen, recht bedenkliche 
Mittel besteht in der Vennelirung der Trassierungen und Accepte. 
Über den Umfang der von den deutschen Bankgeschäften aus- 
gegebenen Accepte lassen sich keine vollstäudigeu Zahlen mit- 



' Nach dem Deatschon Ökonomist, dem ich die folgenden Ziffern ent> 
nehme, Jährg. 1900 8» 477. Einbesogen dnd nur Bukes mit mfadeetone etaier 
Million Aktienkapital ; ausnahnsweiae sind drei Baaken mit geringerem Kapital in 

die Zusammenstellntig- anfj^enommen; vg\. a. a, O. 

^ VgL Deutscher Ökonomist a. a. O. 8. 479 und 466. 
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teilen. Nar von den Aktienbanken ist der Betrag der in Umlauf 
befindlichen Accepte bekannt, während wir bezQglich der Privat- 
bankiers keinerlei Ziffern tkber diesen Punkt besitzen. Die Accepte 
der Aktienbanken betrugen im Jahre 1890 523,2 Millionen, im 
Jahre 1895 706,4 Millionen ; im Jahre 1899 waren sie dagegen auf 
die hohe Summe von 1153,2 Millionen gestiegen ^ Von der 
Gesamtsumme der von deutschen Bankgeschäften in Umlauf ge- 
setzten Accepte giebt uns dieser Betrag, wie gesagt, keine Vor- 
stellung, da die Accepte der Privatbankiers fehlen. Immerhin 
sehen wir. dafs es sich um sehr hohe Summen handelt, die 
aulötTdem iu letzter Zeit sich in stark steigender Kichtuug be- 
wege n. 

Einer der hau|ttsAch]ichsten Zwecke und Erfolge dieser Bank- 
accepte ist es . ausliindisches Kapital zur Verwendung in Deutsch- 
land heranzuziehen. Die deutscheu Finauzweclisel sind iu den 



* Deatseber Ukonomitit 1900 S. 479. Diese SiunmeQ erfahren eiue 
weitere Belenehkan; dnreh die ZUBem der Bewegung d«e Waelnelbeitaiidfis bei den 
Banken. Der WediMlbestiiid betrag in den Jidiran 1890—1809: 

1^ 1895 1806 1997 1806 188» 

Kveditbraken allein . 601 764 355 958 1055 1327 1 ^ „ ... 
Zmradis -j- 73 > Ol -H lOS -h »7 + 878l 

in 5 Jaluen von Jehr wa Jahr 

1800 1305 1806 1807 1803 1300 

Banken eiusdü. der 

Notenbanken . . . 1670 1858 1970 2191 236! 2946 1 

Zawaofae -f 188 + 112 -f 221 + 170 + 585/ 



Mill. Mk. 



In 5 Jebren von Jabr •« Jahr 

VjgL Dentseber dkonomttt 1900 S, 467 mid 470. Es sei hier noch die Ter- 
mehrong in den Weelnelbeellnden der Beicbebank wihrend dee Jahres 1800 
fenteichnet. 

Weebselbeetimd dar Wodtenfibeiti^ vooi 
7. Januar 1809 Mk. 732721000 

7. Juli 1899 „ 895 466 000 

31. De^f-mbfT 1899 . . 1079 920 000 

Zuualim« 1099 Mk. :W 199 000 

(Gescbatto behebt der Beicb«bank für 1Ö99.; Dafs die Vermehrung der Bankacceptu 
keineewegs anf die Beebmmg der Indosliie an «etaen ist, sondern der Spekniation 
entspringt, wird von dem Deutaoken Ökonomist 1900 8. 466 sntraflfender- 
weise hervorgehoben. VgL hier unten fleite 119 Aam. 5. Vgl. feraer a. a. O. 
S. 476. 
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ftuslftndisehen Fl&tisen, in London, Paris, New York, Amsterdam, 
eine nur allsniiekannte Erscheinting.. Die Unterbringung dieser 
Wechsel, während geraumer Zeit leieht genug, begegnete neuer- 
dings erbebliehen Schwierigkeiten und wurde wfthrend des zweiten 
Semesters des Jahres 1899 ein Gegenstand ernster Sorge. Der 
Umschwung in der Haltung der auslAndischen Märkte — wir werden 
dem gleichen Moment späterhin bei dem Effektenexport wiederum 
begegnen — war in den yeränderten allgemeinen Verhältnissen 
begründet. So lange die Diskontsätse in Deutschland hoher waren 
als in den meisten ausländischen Flätien, die Anlage in deutschen 
Wechseln also eine höhere Verzinsung einbrachte, war es für das 
Ausland Tortdibaft, Kapitalien gegen deutsche Bankaccepte her- 
zugeben. Als indes während des Jahres 1899 der Diskont, zum 
Teil Infolge des Thmsraalkrieges , allgemein stark in die Hdhe 
ging, fanden die ausländischen Kapitalien am eigenen Flatae reich- 
liche Verwendung. Die Erneuerung der deutschen Finanzwechsel 
wurde schwierig, und es fand eine allgemeine Zurückziehung aus- 
ländischer Kapitalien statt. Mit beachtenswerten Worten äulbert 
sich W. R. Lawson über diese Vorgänge in einer Abhandlung 
der „National Keview" vom November 1899: 

B«rlin has for »ome years been a persistent drawer of finance billfi on Luitduu 
and Pari«. Its acceptancea are said to be aomewhat fkiniliar eren in Kew York. 
Gennaii p»per eireuUtea betwe^ these tbree finand«! oeatree in « growiiqr straam. 

It has undoubtedly becn one of the special cause» of Üie present monetaiy stringeney, 
and in Tjondon it became so siiprraliuTidruit as to provoko dincriminfttive mensures 
agaiust it. Whatever effect these m&y ha%-t; had, it is well known tiiat Berlin is 
still n lai^ debtor here ae well aa in Faris and New Tof1c> Nor häs tbe ibrelgo 
help thtis skilfully obtained anflloed for tfce omuivoroas demanda of Qenfian trade 
and sjii culation. The German banka are atiU hard preeaed to supidy the argcni 
need» oi their customers. 

Über den gleichen Gegenstand verhandelte die „Royal Stati- 
stical Society" in London im Januar 1900 auf Grund eines Be^ 
riclites von C. Rozenraad, aus dessen sachverständigen Darlegungen 
ich die folgende Stelle hier wiedergebe: 

. Oermany Imn of lata years worked too nradi witii forefgn mon^y . Kore than 

once, England, Ameriea« Fnnce and otber conntries, in view of the high rate« 
«btainable in Germany bave investeil lat-pe sums in Gcrinau bills ur bavc lent. 
nioney to the Gonnan bourses, inoey that was naturally withdrawn aa soon aa it 
eoold bo employed on aearly equal temt ai bome. It i» Ihit witkdrawal of foraign^ 
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«ftpital eipedally at a moment wben money was already miush wanted in Oennany 

tiiat hTif contrihuff'd rmt only to tIte iJtrinpretiPr of .thp Oprifian markets. bnt allO 
tf> creat« UDUäual large deaiands for bills on Loodou, Paris and Amwterdani'. 

Der Gesamtbetrag der in Umlauf befiüdiichen Bankacrepte 
kann, unter Zugrundelegung der Acceptziffern der Aktienbanken", 
nicht allzuweit hinter zwei Milliarden zurückbleiben. Es ist der 
Umsieht unserer Banken zwar gelungen, den deutschen Knjiital- 
markt auch über die Schwiprigkeiten hinwegzuleiten, die durch 
die Zurückziehung ausländischer Kapitalien entstanden, obwohl es 
hierbei nicht olmc schwere Störungen im Inlande und nicht ohne 
eine gewisse Schädigung des deutschen Kredits im Auslande ab- 
gingt. Die Lage selbst hat sich indessen nicht geändert; trotz 
der Alisperrung der ausländischen Märkte ist gerade während des 
Jahres 1899 die Zunahme der Bankaccepte eine besonders starke 
gewesen. Das Rückströmen der Finanzwechsel infolge der Unzu- 
güDglichkeit der Auslandsmärkte und die erhöhte Beansprachang 
des Inlands für die f-'lf ithen Zwecke kennzeichnen sich ferner in 
dem Anw;ich?pn der Wechselbestände bei den Notenbanken*. 

Ks bedarf kaum der näheren Ausführung, dafs die Trassierungen 
in den hohen Beträgen, die wir teils kennen, teils abschätzen 
mfissen. eraste Gefahren in sich schliefsen. Es ist an und für sich 
in verschiedener Hinsicht bedenklich, dafs Ka]»italien grofsen Fni- 
fangs durch Finanzwechsel, sei es im Auslande oder im lulande« 
beschaifti werdend Das Hilfsmittel wird indes dadurch besonders 

' lounial ot the Royal Statistical Society, Mär/; 1900, Band LXIII S. 21. Vgl 
hierisu auch Bäsch, Börse und Geldmarkt, Berlin 1900. 

s 1158,9 Millionen; a. ob«a 8. 117. 
Die Iiier citierten Ausführunpcn von Lawson, Rozenrnad und der Bericht 
des Handelsattachi's Mr. Oaetrell fobtn 8. 7) sind mafsvoll ^rfliiilten und mögen 
{^rade hierdurch um so gröfseren Eindruck machen. 8ehr viel scharfer ««ind die 
Berichte Aber die daotsvben KapitalverhMtaisM in der periodleeben Ptesae. Die 
jüngste Kiiei« am Hypothekennarkte lint sdilieMiefa «a reebt harten Änlberaofen 
im Au'il.aTidc Anlafs gegeben. 

* Vgl. oben Seite 117 Anm. 1. 

' „Die regelmäfsige und dauernde BeechaSnng fehlenden Betriebika|>ila1i doieh 
Aeeepte ist wiitMihafklieb Terweiflidi nnd geechlftlich ongeeond, am TerwerflidiefeBh 

int diese Qeldmacherei, wenn sie zu dem Zweck erfolgt, um die Mittel zur Effekten- 
Spekulation zu beschaffen Die Accoptc dieser Provfnienz bildrn sicher einen sehr 
grofsen Bestandteil des ge«amten Acceptumtaufs der Baukeu.** Deutscher 
Okonomiat 1900^ 8. 466. 
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gefährlich, dals es uaturgemäls gerade dann versagt, weon der 
Kapitalmarkt sich olinedies in Scliwierigkeiten befindet, und dals 
in den Zeiten einer Krisis oder des Ka])italniangel8 die Lage hier- 
durch in bedrohlicher Weise verschärft werden mufs. 

Das dritHi' der den Banken zur Verfügung stehenden Mittel 
ist doT Effektent xi nrt. In den letzten Jahren sind zunächst 
deutsche Staatspapiere in erheblichem Umfange in das Ausland 
ausgeführt worden, nachdem an verschiedenen Börsen ein Markt 
hierfür geschaffen worden war. In welcher Weise die Einführung 
deutscher Staatspapiere an auswärtigen Börsen auf unser Finanz- 
wesen einwirkt, wird später in dem Abschnitt über die Reichs- 
und Staatsanleihen zu erörtern sein. Au dieser Stelle haben wir 
nur zu verzeichnen, dafs durch die Ausfuhr der Staatsj)iere in der 
That eine gewisse, jedoch nur vorühergpliende und vielleicht teuer 
erkauft4i Erleichterung des heimischen Marktes erzielt wurde \ 

In jüngster Zeit (seit September 1900) hat man eine wt itere 
Erleichterung darin gesucht, dafs die Einführung der Aktien 
gröfserer Bergwerksuntemehnmngen an der Pariser Börse lietrieben 
wurde. Für die Aktien der Harptuer Bergwerksgestdlschaft (Kapital 
Mk. 52 000 000) ist die Einführung bereits gelungen. Bezüglich 
der Einführung von Uelsenkirchener (Kapital Mk. 54 000 000) und 
Hibernia-Aktieu (Kapital Mk. 37800000) sollen z. Z. noch Unter- 
handlungen schvv*^hen. !>afs dieses Vorgehen, obwohl es sich hier 
uiu private Unternehiuuugeu handelt, recht schweren Bedenken 
unterliegt, dürfte aus den Ausführungen ersichtlich sein, die ich 
hier in der Anmerkung mitteilet 

^ Wir handeln hiervon eingeliL-iulcr unten IV. Abteilung '6. KapiteL 
' Die Einfilhrung detttfleh«r Kert^wärkiaktten an der Puriaer B5rao wird in der 
„KSInischen Zeitung" Nr. 146 vem 22. Februar 1900 erörtert. Die Darlegung 
schliefst mit folffcndcn beachtenswerten Sätzen: „Dabei darf aber nicht übersehen 
werden, dar» die Partie tvolanga ungleich steht, als nicht umgekehrt auch franaasiüche 
Werte am deutschen Markt sind. Erst dann wfirde es möglich sein, bei wirtacbaft- 
Uttben oder geldlieben Krisen io dem einen eder dem andern der beiden Linder dovoh 
AbetoCiuDg der beiderseitigen Wertpat>iere den erforderlichen Ausgleich herbeiführen 
SU helfen. Andererseits wäre es auch kaum ein sonderlich erfreulicher Zustand, 
wenn die Werte unserer rbeimacb-westfälischen Industrie den Charakter inter- 
Batkmaler 8pielpa^era erbalIeD und in der Industrie selbst Einflösse des Auslandes 
si^ geltend madien sollten.* 
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In der Kapitalserhöhung, den Trassierungen und dem Eifekten- 
export haben wir wohl die hauptsächlichsten unter den gröfseren 
Mitteln aafgez&hlt, mit denen die Banken dem Kapitalmarkt zu 
Hflfe kommen können \ Diese Mittel sind zum Teil bis an die 
Grenze der Leistungsfähigkeit angespannt; zum Teil sind sie viel- 
leicht geradezu als erschöpft zu bezeichnen. Im übrigen sind die 
hier lliefsenden Quellen teilweise derart, dalis» selbst wenn sie 
kfinftig nieht versagen sollten, schon im Intesesse einer gesunden 
Finanzwirtschaft ein Ersatz dringend notwendig erseheint. Über die 
Oefilhrlichkeit, man darf vielleicht sagen Unzulftssigkeit, einzelner 
der hier geschilderten Operationen werden kaum zweierlei Meinungen 
bestehen können. 

Es fragt sich nun, ob die deutschen Banken auf ihrem eigenen 
und natürlichen Gebiet die Mittel finden können, um den Stand 
unserer Kapital- und Ereditverh&Hnisse zu bessern. DaJ^ die 
Spekulation ausgiebig versorgt wird, haben wir allerdings ge- 
sehen; ein Mangel besteht dagegen fbr die Zwecke der produktiven 
gewerblichen Thatigkeit, Ein Mittel fQr eine reichlichere Eredit- 
versorgung, das zugleich dem natflrlichen Charakter des Bank- 
gesehAftee entspricht, scheint mir in der That gegeben zu sein; 
66 liegt in einem durch Znsammenwirken der größeren Privat- 
banken zu schaffenden Depositen- und Bankcheckverkehr nach 
«nglisehem Muster. Ich möchte hierbei vorab bemerken, Mb 
meine Auffassung von der Bedeutung des englischen Bepositen- 
wesens von der in Deutschland hieraber bestehenden Meinung er- 
heblich abweicht Einen Erfolg kann ich mir von der Einrichtung 
nur dann versprechen, wenn nicht, wie dies sonst zumeist geschieht, 
bei der Nachahmung nur die Aufberen Formen, sondern wenn die 
inneren GrundJ^gen des englischen Vorbildes Ubemommen werden*. 



* Wir handeln im obigen nur von den Kreditbanken; doch sei liier noch 
Auf die Notenbanken hingewiesen. D&f» diese in der letr.ten Zeit sowohl von der 
Kftpitalserhöliung wie insbesondere vou der Erhöhung de» Nütenumliiu£s Gebrauch 
KMiuiefct balMii, ist bcikamit 

^ Indem ieh im noeliatehendeii die Grandzüge meiner Vorschlige veröffentlielMi 
behalte ich mir vor, p\nf rni-^nihrliche n;ir<<tellung der Materie späterhin folgen zu 
lassen. — Zu den uach8t«heuden Auaführuugen vgL aus der Litteratur die folgenden 
Arbeiteu, die ich weitBririn »bfelAnt citiena mrde: B. Koch» Vortiige und Auf- 
«Uta« WM dem HaiideU> und Weehnbvdil, Bwlin 1892; J. Kier««r, Diia BMht 
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Ivach der allgemein in Deutschland aufgenommenen Anschauung 
wird das Clieckweseii als eine für sich bestehende Einrichtung und 
lediglich als ein Mittel zur Regelung des Geldverkehrs l)etrachtet. 
Die Checkzahlung soll der Geldvergeudung vorbeugen , die der 
Barzuhlung stets üuli.ütet. Die Auffassungen der Theoretiker wie 
«1er Praktiker in D( utschland stimmen in dieser Hinsicht, so weit 
ich sehen kaun, übert^in. Die Aufgaben des Cheekwesens, wie seine 
Vorteile beständen darnach in seinen (sicherlidi niemals zu hoch 
zu veranschlagenden) Leistungen für den Geld- und Z nlungs- 
verkehr. Der Check hat die selbständige Eigenschaft eines Zahlungs- 
mittels und hierin besteht sein besonderer volkswirtscimftliclier 
Wert'. 

Zeitersparnis und Gelderspuruis >ind demnach die wcsentliclieu 
Vorteile, die für uns aus der Einführung des Check verkehi-s zu 
erwarten stünden. Den gleichen Standpunkt nininit grundsätzlich 
die Denkschrift ein, die gelegentlich des Projekts der Einführung 
des Postscheck Verkehrs im Ilcichspostgebiete dem Reichstage im 
Jahre 1899 überreicht wurde-. Hier winl übrigens auch die Ver- 



des Check Verkehrs, Beilageheit /.ii lui. XXXlll der Zi itschr. f. d. gett. Handeisrecht. 
Stuttgart 18^7; Fick, Die trage der C'hcckgesetzgebung auf dem earopai^-heu 
Kontinent, Zfirieb 1897; v. Siemeni, Die Lage des Cbeekweeene in Dentscfalaud, 
Berlin 1888; f ' V r Zur Geschichte der Checks, zur Lehre vom Check, in der 
Ztj^chr. f. vgl. K. Wissensch. I, III, XIII; v. Stieglitz, Da» Wesen und die Vor- 
züge deti Depositen und Checkverkehrs, Berlin 1884. Vgl. ferner den Artikel Check- 
weeen von Georg Cobn in Conreda Handwörterbuch der StaatuwiMeUBcliaften, 
nnd die daselbst gegebene Litteratur. 

' .,Yoni Wfichsel trennt den Check ein f!rnndnnter«r-1ued. Während h. im 
Wechsel in den meisten Fällen die Kreditgewährung im \'ordergrunde des Ge- 
•cbiftea atdit, eo sehlieCkl der Ciheck, der ein TodMindeBeB Onthabea aar imnmgnng- 
llehen Voranssetaiing hat, die Kreditgewährung prinaipiell ana. Der Weeliael iat 
ein Kreditmittel, der Check ein Zythlnnfrsmittel." Kick a. a. O. S. 3. Vgl. 
Siemens a. a. U. 8. 8; v. Stieglitz a. a. O. S. 10. — Die hifr «rerrelioiif Vm- 
grensfuug von Wechsel und Check erscheint mir nicht ganz zutretlend. Aul eine 
Widerlegung im einselnen mufa ich an dieser Stelle Terairbten. In KQrse wollte 
ich nur bemerken, dafs ich nicht glaube, dafs cr {;i ling-en vi'ird, ffir die Abgrenzung 
von Wechsel und (Jlieck einen andern Unterschied fluf/üstoUen als den formalen: 
und dieser geht allerdings tief genug. Dies entspricht auch der Definition dvm 
engliscbm Cheekgesetses, dem die AutoritSt der Mtesten und grSfsten Erfahrung tax 
Seite 8t«ht. Vgl. den WorÜaut bei K o l Ii s. 208. 

^ B^'*^*'^ jrrüfscr Bcdetititng sowolil (ur rh-ii Einzfhicn bN micli insIifSiMiIi r'f 
{jlf die Wohlfahrt des ganzen Volkes würde es i«eiu , wenn das Verfahren der He- 
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Wendung der aus den Depositen zu erwartenden Gelder, durch 
kündbare TJberlassuug an die Reichsbank, iu Retrarht gezogen ^ 

Alle Bestie])ungt n, die in den letzten Jahrzehnten auf die Ein- 
führung des Checkwesens nach englischem Muster abzielten, waren 
der obigen Meinung gemäfs darauf gerichtet, den Check schlechthin 
als Zahlungsmittel in Deutschland einzubürgern. Hervorragende 
Autoritäten und Vereine nahmen sich der Sache an; auch die 
Gesetzgebung des Reiches wurde im Jahre 1892 mit einem (nicht 
verabschiedeten) Checkgesetzentwurf ^ befafst, an den sich eine 
umfangreiche Litteratur anschliefst. Die Initiative wie die hohen 
Leistungen der Reichsbank auf diesem Gebiete bedürfen nichjt erst 
der Hervorhebung. 

Wenn es trotz aller Bemühungen niebt gelungen ist, den Check 
zu einem allgemein angenommenen Zablungsmittel in Deutscbland 
zu machen, so sollte doch, wie mir scheint, die Erwägung nahe 
liegen, dafs die Schuld unmöglich an dem Fehlen einiger gesetz- 
lichen Definitionen oder sn der Abneigung und Scbwerf&lligkeit 
des deutschen Handelsstandes liegen kann. Die Vorteile des Check- 
verkehrs für die Geschäftswelt liegen so sehr auf der Hand, dafs 
nur der Mangel an zureichenden Einrichtungen es erklärt, wenn 
unsere Entwicklung auf diesem wichtigen Gebiete unendlich weit 
hinter deijenigen Englands zurücksteht Die Checkzahlung ist 
eben keine isolierte Einrichtung, die sieh in vereinzelter Weise 



gleickung von ZablungsTerbindlicLkeiten mittelst Schecks, also unter Veriueiduug 
der Barsahloni^f «uoh d«n breiteren Sehieliten der BevStkerang, insIweMidere den 

mittleren Oeschriftslcuteu, Handwerkern uml Landwirten, zugänglidl gemacht würde." 
Denkflchrift, betr. die EintTilining de« PoHtscheckverkehrs im Beichspostgebiet, Beichv^' 
haushaltsetHt für 19ül>, Anluvt- XIV a 8. 9. 

* „Es ist beabsichtigt, den Umsatx im Scheckverkehr und die Gesamtgutbabeu 
der Sehedckontoinhaber tij^lteb ÜBstsnstellen, einen Teil derleteteren in der Beicb«- 
kasse dem Bedürfnisse zur Erhöhung Jer RetriehHmittel entepreeiiend Stt belanen 
und den Hc«t ffir liechnung^ des Keioiis bei der Keichsbank zinsbar anzulegen. Die 
Reichsbank bat sich bereit erklärt, diese Oelder mit 1,2 Prueent jährlich und zwar. 
vom Tage nacb der Elnsahlting bis anm Tage der Sfickiahlnng au veraijBfen, ebne 
Terwahrungs- oder Verwaliungskosten In Reebmmg aü stellen." Denkaehrift u. a. w. 
a. A. o. s. 9. 

- Micht an Terwcchseln mit dem Projekt der Einföhroai; des Poataeheckverkehra 

• von im 
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übertragen läTst; sie hängt vielmehr untrennhii zusaiumeii mit 
dem eii^'lischen Banksystem, und auf dieses, nicht auf eine ihm an- 
hÄngeude aulsere Zubehör müssen wir unser Augenmerk richten. 

Das englische Bankwesen (über die Unterscheidung (lessf ilx a 
von den foreign bankers braucht hier nichts gesagt zu werden) 
umfafst hauptsftchlifh drei GeschättszwiMge, den Depositenverkehr, 
den Geldverkehr und den Kreditverkehr, für deren Ptlege eine das 
gesamte Land durchsetzemle Organisation von Banken und Bank- 
filialen geschatfen wurde. Die Checkzahiuug mit ihren grolsen, 
all^t itig anerkannten Vorteilen ist nur die letzte» . Hufsere i*oige 
dieses Systems. Die englische Bankorganisation niuiste in ihrer 
vollen Entwicklung nofwei!diL'( r\vi ise zu dem Checkausgleich 
ftihiPii; sie ist ohne (Iummi litute undenkbar. Das umgekehrte 
Vorgeiien dagegen, dais man die Checkzahlung postuliert ohne 
die Grundlage der entsprechenden Bankeinrichtungen, beruht auf 
einem Fehlschlufs. Die Gewohnheit des Cherkgeltrauchs ndt allen 
iluen A i teilen für den Geldverkehr folgt ganz von selbst, wenn 
erst die notwendigen Voraussetzungen vorhan(len sind. 

Je mehr man das englische Bankwesen untersucht, um so 
klarer zeigt es si«]). dafs England hier eines der vorzüglichsten 
Instrumente der modeinen Volkswirtschaft besitzt, dessen rehleu 
für Deutschland einen schweren Nachteil bedeutet. Die gegen- 
wariige Lage des Kapitalmarktes hat es überdies auf das deut- 
licliste gezeigt, dafs unser Bankwesen einer Ergänzung und Fort- 
bildung dringend bedarf. Über die Notwendigkeit einer Weiter- 
entwicklung dürften Meinungsverschiedenheiten nicht bestehen. 
Die Aufmerksamkeit ist indes hierbei nicht auf den Geldverkeiir 
allein, sondern auf die gesamte hankmäfsige Organisation, ins- 
besondere auf den Kreditverkehr zu richten. Was uns fehlt, ist 
nicht das englische Geld; es sind die englischen Einrichtungen. 

Die Organisation des englischen Hinikwesens weist den Grund- 
zug auf, der für die englischen Einrichtungen allgemein typisch 
ist und den der kontinentale Beobachter häufig ül)er den äufseren 
Formen übersieht: »s ist dies die v o r b e uge nd e Beschränkung 
in den Grundlagen. Erst hierauf baut sich dann die — allerdings 
vollständige — Freiheit der Selbstverwaltung auf. In unserai Falle 
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ist die BeKchränkung eine doppelte; sie bezieht sich in erster 
Linie auf die Teilnahme der Bauken au dem Londoner Clearing- 
verkehr; in zweiter Linie unterliegt ihr dann die Annahme von 
Kunden seitens der einzelnen Banken selber. Die Zahl der Mit- 
glieder des Londoner Clearinghauses ist, wie bekannt, begrenzt; 
xngelassen sind gegenwärtig 21 Banken ^ Die Ansprüche, die 
an die Solidität einer Depositenbank gestellt werden, sind aufser- 
ordentJich hohe. Die Banken haben dann wiederum ihrerseits dafttr 
zu sorgen, dafs unter ihrem Kundenkrr is dio Dötigo Sichtung und 
Auswahl erfolgt. In dem gesamten Betrieb der Depositenbanken 
mit ihrer Unzahl von Filialen wird kein Kunde angenommen, der 
nicht entweder durch zwei ältere Kunden der Bank als suver* 
lAssig empfohlen wird oder durch genügende Naehweise seine 
persönliche und geschäftliche Sicherheit darzuthun vermag*. Von 
einem Prinzip der schrankenloBen Ungebundenheit ist hier nichts xu 
sparen; dagegen kann das englische Bankgeschäft allerdings auch 



^ Die Zahl wird in der deutschen Litteratar verschiedet) MOgegeben. Ich 
verzeichne ideahalb hier die zugelatiseneii Itanken nach dem Banking Almanac für 
dm Jelnr IflOO, htarmg. von B. H. Ing^lii Palgrave 8. 880. 



Barclay & Co., Ld. 

Buk of BnglaMl (on one aide iNilyX 

Biown, Janaon & Co. 

Capital and Coonties Bank, Ld. 

Olyo, MiUs, Currie & Co. 

Llojrde Bmüe, Ld. 

LoadML «nd Oomily Benkliif Cwupmy, 

JA. 

London Joint ätock Bank, Ld. 
London City and Midland Bank, Ld. 
London and Sonfli Weetwn Baak, Ld. 
London and Westmlnaler Bank, Ld. 
Martin'* Baak, Ld. 



Metropolitan Bank (of England and 
Walee), Ld. 

National Bank, Ld. 

National Provincial Bank of England, Ld. 
Farr'fl Bank, Ld. 

Pveioot, IMmsdale« Cave, Tngwell de GOb, 
Ld. 

Smith, Pajme & Smiths. 
Robarts, Lubbock & Co. 
Union Bank of London, Ld. 
WiUlaina Deaeon & Uancheeter & Salfoid 
Bank, Ld. 



' Es handelt sich hier, wie kaum erwähnt zu werden bnmdlt, um das all- 
gemein festgehaltene Prinzip. Dafs es im einzelnen Ansnahraen g^ebt und dafs 
einzelne Bankgt^schäfte weniger skrupulös geleitet werden, mag bei dem gewaltigen 
Umihnp d«e englischen Banlnreeene MlbetTenMndllck enchein«D. — la Bremen 
nnd Hamburg sollen seitens der Depositenbanken ähnliche Grundsätze mit ^«mg 
auf die Ktuulennannahme beobachtet werden, wie die oben geschilderten. Die An- 
weudong des Checka ist dort demgemäsa, wie bekaimt, eine sehr ausgedehnte. 



üigiiized by Google 



Entw Tbil. Zweiter AbaehnHi 



den — sonst unausbleiblichen — Gegendruck repressiver Mafs- 
regeln und Gesetze entbehren. 

Aus diesen präventiven Beschränkungen ergeben sich in ua- 
türlichcm ISchlufs die besonderen Eipenschaften und die Erfolf^e. 
die das englische Checkwesen auszeichnen. Es erklärt sich hier- 
aus zunächst das Vertrauen , das dem Clieck als Zahlungsmittel 
üterall entgegengebracht wird, da inisieh(M-e Elemente nach Möglich- 
keit von dem Verkehr terngehalten sind; und weiterhin folgt 
hieraus die Notwendigkeit für den gut accreditierten Geschäftsmann, 
im Interesse seines Ansehens wie wegen der unmittelbaren Vor- 
teile eine liankverhindung zu unterhalten. 

Für Deutschland wäre die Annaluue der gleichen ein?:chränken- 
den Grundsätze sowohl ])eztlglich der Teilnahme an» Clearing- 
verkehr wie bezüglich der Kundenannahme ein erstes Erfordernis. 
Der wilde" Check witrde ebenso schlimm und vielleicht noch 
schlimmer sein, als es in früheren Jahren vor der Ordnung unseres 
Bankwesens die wilde Banknote gewesen ist. Auch aus diesem 
Grunde scheinen mir die Restrehungeu, den Checkverkehr schleclit- 
, hin in Deutschland einzufühl en und ihm durch ein Clieckgesetz 
die Wege zu ebnen, als wenig empfehlenswert. Eine entsprechende 
Organisation der Bankgeschäfte mülste. wie ich glaube, voraus- 
gehen. So sidir die Ausbreitung der Clieckzahlung zu wünschen 
sein mag, so würde ich es doch für ein grofses Übel halten, 
wenn jeder Bankier nicht die theoretische — denn das Recht 
an sich ist wertlos, — sondern die praktische Checkfreiheit hätte. 
Es wäre Aufgabe der Banken, die sich der Pflege eines erweiterten 
Depositen- und Checkverkehrs widmen wollen, dafs diejenigen An- 
forderungen festgestellt werden , die in solchem Fall zu erfüllen 
sind. Dafs bierfür der Weg der freien Vereinbarung unter den 
Banken der einzig licbtige ist, braucht kaum hervorgehoben zu 
werden. 

Die nächste Frage ginge dahin, welche Anforderungen an eine 
Bank, die dem Vorbild einer englischen Clearingbank entspräche, 
zu stellen wären. Die Ansprüche, die an die Bnthaltsamkcit einer 
Londoner Clearingbank gestellt werden, sind, wie bekannt, ganz 
besonders hohe; trotzdem haben sich hierdurch vereinzelte schlimme 
Erfahrungen nicht verhüten lassen. Auch die rigorosesten Vor^ 
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Schriften köuneii gegen eine Ünigehüng im einzelDen Fall nicht 
unbedingt schütxen. Ob sich eino völlige Trennung zwischen 
Kmissionshanken und Depositenbanken in DeutschluDd schoa jetzt 
durchführen läfst, mag zweifelhaft erscheinen. Es ist dies eine 
Frage, Oher welche nur die Praxis entscheiden kann. Bis jetzt 
liat die Angliedei-ung von Depositenkassen an die groben Bank- 
institute zu Mifsständen nicht geführt. 

Über die zu schaffenden Organisationen braucht hier nur 
wenig gesagt zu werden. Ansitze sind in Deutschland gewifs 
zur Genüge vorhanden; auch sind die besten Vorbilder für die 
Bankeinrichtungen bei uns bereits gegeben. Es erübrigt nur, durch 
einige Zahlen zu zeig^, was uns für die Ausbildung des Depositen- 
Wesens gegenüber England noch zu thun bleibt. 

Die folgende Tabelle giebt die Gesamtzahl der Bankanstalten 
im Vereinigten Königreich, unterschieden nach taglich geöffneten 
und nicht taglich gedffheten Stellen'. 



Bankstellen in Grofsbritannien und Irland*. 





Täglich 
geöt&iet 


Proaent 


Nicht täglich 
geöffiiet 


Prorcnt 


Insgesamt 


Eu-rland und Walfil • 


8528 


81 


830 • 


19 


4358 


Insel Maa ..... 


17 


100 


1 




18 




1035 


98 


20 


2 


1055 


IrUuid .... 


473 


70 


198 


80 


671 




sm ; 


1049 1 


6102 



Die Gesamtzahl von 6102 Bankstellen giebt uns die beste 
Vorstellung von der volkswirtschaftlichen Bedeutung dieses In- 
stituts. Eine Erl&uterung ist hier in der That nicht erforderlich. 
Hervorzuheben ist noch die grofto Zahl (1049) der nicht tftglich 
geöffneten Stellen, durch die auch den kleinen Ortschaften die 
Teilnahme am Bankverkehr ermöglicht wird. Die Form, in der 
die Bankfilialen und die Fromzbanken (letztere durch ikre London 



* Die nicht taglich geöffneten Stellen sind meist im 1—2 Tagen der Woche, 
iowte an aUen Markttagen gedAMt 

> Kaeh dem Banking Almanae fSr 1900 8. 20. Stand vom $1. Oktober 1808. 
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Agents) an das Londoner Clearinghaus angesebtossen rind, dflrfte 

allgemein bekannt sein^ 

In welcher Weise au der Ausdehnung des Bankwesens ge- 
arbeitet wird, ergiebt sich daraus, dafs nicht viel unter der ILälfte, 
nämlich 42 *''o der Baukstellen , in den letzten 22 Jahren eröflfnet 
worden sind. Das V erhältnis der einzelnen Jahre ist aus iolgeuder 
Zusammenstellung ersichtlich: 

Eröffnung von Bankstellen in Grofsbritannien und 

Irland von 1876 bis 1898*. 



Jmbr 




Jahr 




1876 


103 




Obertrag 880 


1877 


182 


1889 


«11 


1878 


•. «m Ende 


1890 


206 


1^79 


41 


1«91 


168 


1880 


83 


m2 


127 


1881 


69 


im 


188 


1882 


71 


18»4 


125 


18^3 


62 


1895 


126 


IHM 


77 


1896 


154 


im 


88 


1897 


178 


1886 


102 


1898 


294 


1887 


77 






1888 


85 


ab Vermiuderung 1878 39 




Übertrag 880 


I 


2568 



Von diesen 2568 Bankstellen wurden 954 in Plätzen eröffnet, 
an denen sich zuvor keine Bankanstalt befand. Das Fortschreiten 
in der Gesamtzahl der Bankstelleu von dem Jahre 1858 bis 1898 
zeigt die folgende Übersicht: 



1858 
1866 
1872 
1878 



2008 
2588 
2924 
8554 



1886 
1896 
1897 
1898 



4460 
5627 
5811 
6102» 



Bemerkenswert ist ferner die Verteilung der Bankstelleu nach 
ihrer Zugehörigkeit zu einem Centralbetriehe. Von der Gesamt- 
zahl von 6102 Bankstelleu gehören 3174 Stellen einem Bank- 



' Dir Etnzrnieiteii giebt der Banking AlmaoM. 
' Bauking Älinanac S. 18. 
* Banking Almanae 8. 21. 
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betriebe an, der mehr als 100 Filialen umfaftt. Es sind dies die 
folgenden 20 Banken, bei denen die Anaabi der Filialen die Zahl 



100 ttberateigt: 

Name der Bank Filialen 

Capital «Ii Cmmtiw Baak, JA itSft 

Uoydfl Bank, Ld. 255 

London City and Midland Bank, Ld 248 

National Provincial Bank of England, Ld 283 

Barclay and Company, Ld 228 

LoimIoii and Ommty Baaktaiff OranpuBj, Ld. 18B 

LoDdim and Provincial Bank, Ld 171 

Metropolitan Hank (of England and Wales), Ld 130 

Wilta and Dorset Banking Compauy, Ld 124 

London aoid South W«stem Baak, Ld 128 

Pter*« Bank Ld J07_ 

1. Bnghnd 11 Bank«n 2066 

Union Bank of Scotlaikd. Ld 139 

Conmerdal Baak of SootlMid, Ld 188 

Royal Bank of Scotland 134 

British Linen Company Bank 12) 

Bank of Scotland 119 

qydMdale Bank, Ld 116 

Natronal Bank of Seoüand, Ld 109 

2. Schottland 7 Baakon 876 

Uliiler Baak, Ld 132 

National Bank, Ld. 110^ 

a Irland 2 Bankan 242 

Snmma 1, 2 und 8 8174> 



Schon aus dem hier gegebenen gedrängten Uberblick geht 
hervor, welche Arbdt auf dieaem Gebiet in Dentsehland noch zn 
leisten ist. Wie sehr fttr unser Bankwesen selbst eine Weiter- 
entwicklung notwendig ist , bat unsere voraufgehende Schilderung 
der gegenwärtigen Verhftitnisse gezeigt. In weit höherem Grade 
aber ist unsere gesamte Volkswirtschaft an der Ausdehnung der 
bankmäfsijien Einrichtung interessiert Die Überlegenheit der 
englischen Organisation liegt hier klar zu Tage. Es war deshalb 



^ Die Bank of England bat nur 11 Filialen, davon 9 in den ProvioKcn und 
2 in London adbat Bankini; Almanae S. 32. 

Eb«r«tadt, KapatalaMn-kt. 9 
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ein durchaus richtiges GefaU, durch das der Entwurf des Post' 
Scheckverkehrs eingegeben wurde. Der Fehler des Projektes — 
und ein Fehler, der für die gesunde Entwicklung unseres Bank- 
wesens hAtte verhängnisvoll werden müssen — liegt darin, dafs man 
den Check von seiner natQrlichen Grundlage, dem Bankgeschäft, 
ahtrennen wollte. Ein allgemeiner Vorteil ist durch den Check* 
verkehr nur dann erreichbar, wenn eine Bankverbindung 
damit verknüpft ist Nur in diesem Fall können sowohl unser 
Bankwesen wie unsere Volkswirtschaft aus der Einrichtung Nutzen 
ziehen. 

Man darf es demnach als einen recht günstigen Umstand be- 
zeichnen, dafs das Projekt des Postscheckverkehrs an einem gering- 
fügigen Zwischenfall gescheitert ist*. Das Verdienst, eine Zeit- 
frage besser erkannt zu haben, als die zun&chst berufenen Bank- 
kreise selber, bleibt dem Staatssekretär des Reichspostamtes 
trotzdem ungeschmälert. Die Einführung des Postsdieckverkehrs 
würde indes, darQber kann kaum ein Zweifel sein, die Einrichtung 
des Bankverkehrs nach englischem Muster in Deutschland dauernd 
unmöglich machen. Denn es ist selbstverstftndlicherweise aus- 
geschlossen, daft man es der Post überläfst, die Depositengelder 
zu verwalten' und dann den Privatbanken anheimgiebt, die Ge- 
schäftsleute mit Baakkredit zu versorgen. Es würde dies, wie ich 
glaube, eine recht kurzsichtige Politik sein. 

In der gegenwärtigen Lage bleibt es nunmehr Aufgabe der 
Privatbanken, die Erweiterung der Bankorganisation nach den ge- 
gebenen Vorbildern in die Wege zu leiten. An erster Stelle steht 
hierbei gewife der materielle Vortefl der Banken selber und der 
unserer ganzen Volkswirtschaft. Indes die Sache hat auch ihre 
politische Seite. Der richtige Depositenbankverkehr steht in 
scharfem Gegensatz zu dem spekulativen Bankgeschäft Durch 
Schaffung der Einrichtungen für einen soliden Geschäftsverkehr, 
der dem Gemeininteresse nützt, werden die Banken am besten 
die vielfach vertretene, insbesondere unsere Parlamente beherr- 



* Es bauiielt »icii um ciue regierungsseitig verlaugte kleine (ieltühr für 
ScheoksaUaiigeti. 

* 8. oben 8. 12S Ann. 1. 
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flehende Meinung widerlegen, dafs das Bankwesen Tomehmlieli daza 
diene, die Spekulation in ihren verachiedenen Fonnen zu begflnstigen. 
In dem durch ein Unternehmen von unangreifbarem Gkarakteor 
geführten Beweis werden die Banken den sieheisten Scbnti finden 
gegen becwhwerliche gesetzgeberisefae Maßnahmen, die lediglich 
von der Anschauung ausgehen, dafe Bankgeschäft und BOrsenspiel 
gleichbedeutende Begriflb seien. 
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Erstes Kapitel. 

Boden- und Baufireeellsebaften. 

Der geringe Betrag der beifolgenden Tabelle XX stimmt 
wenig zu dem grofsen wirtschaftlichen Gebiet, das den hierher 
gehörenden Gesellschaften offen nteht. In der That ist die Ent- 
wicklung der Boden- und Baugesellschafteii in Deutschland wenig 
vorangeschritten. Für die Kapitalisierung des Bodens stehen hei 
uns, wie bekannt, in der Hauptsache andere Einrichtungen zur 
Verfügung als die der zu der Kategorie der vorliegenden Tabelle 



Boden- und Ben 







1 






lende 


1S89 


Börse 


Bezeichnung 


Nennwert 


Nr. 










1 


2 


3 


4 


5 










Ji 








1. Aktien. 




1 


21. 4. 


M 


Heilmann«che Immobilien-Gesellschaft . . 


8000000 


2 


18. 5. 


B 


Bransbütteler Landgescllschaft 


1 20*1 000 




20. 5. 


M 


Münchener Terraingesellschaft Westend. . 


2000 000 


4 


15. & 


B 




3000000 




a 7. 






1600000 


6 


29. 7. 


K 




2000000 


7 


2. 12. 


B 




1870400 










14170400 








2. Obligationen. 




8 


IL 8. 


H 


4Vi**/o BniiMbättel«r LandgeselUchaft . . 


1176000 


9 


21. 12. 


D 


4*/4<ye Bank för Buten, Dnwlen .... 


3500000 










18846400 



« 
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z&hlenden Gesellschaften. Im Verlaufe uneerer Darstellung werden 
wir inebifach Gelegenheit linden , auf die allgemeine Organisation 
des Bau- und Bodenkredits zurückzukommen. 

Dir Tatelle XX enthält 9 Gesellschaften, iinter denen sich 
seciis Xeueinftthrungen befinden. Die Zeit der Gründung geht in 
zwei F&Uen auf das Jahr 1891 zurück. Der Abstand zwischen 
Nennwert und Kurswert beträgt bei den Aktien (die Steigerung in 
den Obligationen i5;t ganz belanglos undheläuft sieb nur auf einige 
tausend Mark) 13,1 MiDionen=^ 92,50*/« auf den Nennwert gerechnet. 
Von dieser Summe kommt indes nur ein geringfftgiger Teil mit 
810 260 = 6,20 " 0 auf den Kapitalreinanspruch, wogegen 12,3 Millionen 
s 98^80*^/0 des Mehrwerts auf die spekulative Steigerung entfallen. 



sreBellsohaften. Tabelle XX. 



Bemerkungen 


■ 

Kars 


Kurswert 


Üegebang 


iVHpiull- 

rein- 
ansprach 


Luu- 
fonde 
Nr. 


6 


7 


8 


9 


10 


11 










Ji 




<5.-V. 3. 8. 98. 
Eingetr. 19. 2. 97. 
<2egr. 11. 6. 91, 760000,G.>V. 
SO. 1 99, ul 1840000; davon 

760000 A. a, lOnoO; 
120000 für Eiulage iibcr- 
buien in 10S,00; ^ 360000 
cinf^m Konsorttnm öberlaMen 
2u 270,00. 
ISogetr. 19. & 99. 

Oepr. 8. 9. 9R, 1 OOOOODi 0.rV. 
8. 4. 99, Ji 600 OOO. 

Q^. l. 4. 91. 

G.-V. 2a. 6. yy; Ankauf des Bor- 
aigschen Grundstücks, Berlin ; 
Bu Ton Wohnhiaiern. 


230,00 
119,00 

450,00 

185^ 
|l«>,00 

135,00 

|l02,25 


6900 000 
1428000 

90OO0Oo| 

3766000 
2080 OOoj 

2 700000 

1401834{ 
1 


P- 
P« 

M 760000 p. 

Ji 880 000 
zu 105,00 

Ji 860 000 
■n 270,00 

.^lOOOÜOOj». 
600000 

äberl.E.120,00 

6^200 
1 1. Zeiehn. p. 

Ul 685200 
1 A. n. 105,00 


doooooo 

1200000 

760000 
924000 

972000 

;3 000 000 
1000 000 
720000 

2000 000 
685200 

719460 


1 
8 

V 

4 

6 

!■ 




1 


87274284 




14960660 




Ursprgl. ul 1 aOOOOOi WV 24000 


101,75 


1196580 






8 


getikt. 
Oegf. b8. 8. 99» 


100,00 


8500000 




4696580 


9 






81970814 




19677 240 
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Zweites Kapitel. 

BodenlureditbanlLeiL und -Anstalteii. Fl^dteiefe 
deutadier Hypothekenliankeii. 



Aus der hier aBgesehloBBenen Tabelle XXI geht henror, dafe 
die Bodenkreditbanken während des Jahres 1899 keine erhebliche 
Erhfthiuig ilires Aktienkapitals vorgenommen haben. Der Haupt- 
posten der TabeUe mit 9,6 Millionen diente der Angliederung 
zweier Bankfirmen an die emittierende Gesellschali Als eigentliche 
KapitalTermehning der Hypoth^enbanken fftr 1899 yerbleiben dem- 
nach nur 8,8 Millionen Mark* Der Ffandbrieiiimlaiif der Banken 



Bod enlLr edlt-Banken 



Lau- 
Nr. 


1899 


B0IW 


Beseiehauiig 


Heimwert 


1 


S 


8 


4 


5 


1 

« 


8. 8. 


H 


FfUdadie Hjypoiliefcmbiiink 


8000000 


2 
3 


24. 3. 
12. & 


F 
B 


BayriRche Bodenkreditaustalt 

Allgemeine Deataohe Kreditanstalt, Lei|kaig 


1 OOn 1)00 
9600 000 


4 


18. & 






4800000 










184€O0QO 



üigiiized by Google 



Zweites JUpitel. Bodenkreditbanken und •Aactalten. 



135 



hat sich dAgegen im Jahre 1899 um 877 Millionen Mark er- 
höht*. 

Der Abstand zwischen dem Nennwert und dem Kurswert der 
Aktien beträgt 14,1 Millionen = 76,82 "/o auf den Nennwert ge- 
rechnet. Von dieser Summe entfällt indes — in ähnlicher "Weise 
wie bei den Kreditbanken ; s. oben S. 107 — der gröfsere Teil mit 
7,8 Millionen - 55,13'^ o auf den Kapitalreinanspruch; der kleinere 
Teil mit 6,3 Millionen — 44,87 kommt auf die spätere Steigerung. 

Ein gröfseres Interesse nehmen die Pfandbriefe der Hypotheken- 
banken in Anspruch, deren Emissionen im Jahre 1899 in der bei- 
folgenden Tabelle XXII verzeichnet sind. Bei den Pfandbriefen 
der Hypothekenbaiikeu geben die Beträge der bürsenniälsigen Zu- 
lassung kein richtiges Bild von dem an den Kapitalmarkt gestellten 
Anspruch. Die bdrsenmäfsige Zulassung einer Pfandbriefserie wird 



' Nach § 7 dee neueu ü^pothekeubaukge«etzeä dürfen die Hjpothekenbaakeu 
Hypolbekflnpifandliriefe mr Ue mbi flnftdiiifiMiMii Betrage des eingezahlten Grand- 
kapitale und dee anwafcliefeHeh aitr Deekm^; dner UnteibOana oder nir Sickenuig 

der Pfandbriefgläubiger bcstinniitcn Reservefonds ausgeben. Bialwr Uldete di* 
Aoaigabe bie sum 20 fachen Betrag des Aktienkapitals die BegeL 



und -Ansiaileii. Tabelle XXI. 



Bern erkungen 


Kon 


Kurswert 


Begebung 


Kapital- 

rein- 
ansprucb 


Lau- 

tVnde 
Nr. 


<■• 


7 


8 


9 




11 






Jl 


1 






G.-V 12. 95, ^ 1 000 000, 
G.- V. V. 20. ;i 97, 2 000 000 
Aktien. 

Ocgr. 2L 8. 95, Kap. ^ 5000 000. 
0.<V. S. 1. 99; urwerbniig der 

Vogtland:: t ili n Bank, Plauen, 
imd von Aktien der Firma A. 
Bniee & Oow, Berlin. 

G.-V. 8. 3. 99. 


164.00 

183,00 
|l99,00 

149,60 


4920000 

1330 000 

1 

19104000 

7180 800 


1 A. a. 150,00 

1 Jt sSoTOOO 

' A. a. zu 165,00 
Vügtl. Bank 
^ 1593000 p. 
^ 1600000p.* 
ul 3200000 
k.tL 134,00 


4500000 

1000000 
18811560 

1 593 000 
1600 000 
4 288000 


1 

2 
3 

4 






32584800 




96 192 550 

















B emgaredit der ersten Zeichner, vgl. Baling. 
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Pfandbriefe deutscher 



Lau- 
fende 
Nr. 


1899 


fiöne 


Zins- 


Bezeicbauug 


Nennwert 


1 


2 


3 




5 


6 


1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 

13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
2s 
2y 
30 

31 
82 


24. 3. 

m. y. 

1. 9. 

15. 8. 

17. 4. 

5. 6. 

30. 5. 

1. 3. 

2. 10. 

25. 9. 

6. 1. 
24. 8. 
14. 11. 

6. 4. 
20. 5. 

31. 1. 

18. 7. 

26. 6. 
29. 9. 

16. 2. 

13. 7. 

20. 2. 

8. 8. 
28. 7. 

14. 2. 

10. 8. 


l 
P 

1 
F 

M 

M 

15 
B 
B 
B 

F 
F 

l 
B 
B 
L 
B 

» 
B 

B 

B 

Br 

J{ 
B 
B 

n 
st 

F 

D 
F 


3V« 
4 

t 

SV« 

4 
4 
4 
4 

! 

: 

4 
4 
4 
4 

4 
4 
4 
4 
4 
4 
4 
4 
4 

3>'a 

8'/8 


Bayrkdie Bodenkxedituutalt WünlNiT^. • 
Bayriiohe Hypotheken- and Weehaelbaok . 

■ * ■ • • 

Deatschf? Hi m !l:r( ditbank Ootlm . . 
Deutsche lijpotbekenbank, Akt-Ges., Berlin 
Deatwdie HypottietealMmk MeiBingen . . . 

Frankfurter ^fodiekea-Krediivwain . . . 

* . . . 
"... 

Hannov. Bodenkreditbank Ilildesbeim . . 

Leipsiger Jbrpottaekenbank 

Bfeddenl». HTpo^kflii' und WeebscAlMuilc . 

Mitteideatsch 0 IJodcnkreditnnstalt Greiz. . 
PreufKiKche Bodenkreüit-Äktieubank Berlin 
Preuf^i.sche Pfandbrief bank Berlin. . . . 

Säcbaische Bodenkreditanstalt 

Schlesische Bodenkredit Aktienbank-Breslau 
Sdiwanb. HypotfaekrabMik SondefsbaiiMii 

m ^ * 

BW * 

WeRtdeutsche BodenkreditanBtalt K6ln . . 
^ürttembergiseber Kreditverein .... 


15O0OO0O 

00(1 000 
5 000 000 
5 000 000 
dl 116300 
60817700 
10 000 000 
20 000 000 
20000 000 
80 000 000 
80 000 000 
Ifi (11)1 1 *_t00 
löÜOOOOO 
10 000000 
5 000 000 
30 000 OOÜ 

m 0(x:i iKX) 
20000000 
10000000 

20 000 000 

30 000 
80 000 000 

10 000 000' 
40(X»0(H>0 

(X)0 1 i()o 
5 000 000 
10000000 

10000(H>0 
19 400 IHK) 


Anhang:. 

Landwirtacbaftlicher Kreditverein den König- 
XaaMaiBcbe Laadeebank-Schuldrertohreib. . 


€68834 000 

20 000000 
10000000 


1 80000000 



UraprOngUch zugeUa«en 30 000000; davon .4^20000000 nacbträgUch xurück. 
gelogen. 
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HypotJiekenbanken. Tabelle XXTI. 



Bemerkung«!! 



Hiervon 
veilcauft bis 
ai. Deibr. 1899' 



Kars 



BrUf 



8 



10 



Serie 5 und 6. 
Serie 7. 
Serie 8. 
Serie 9. 
Terioilmr. 
unverlosbar. 
Plandbr. Abt. IX. 
Serie X. 
Emission VI. 
Emission VII. 
Serie 16. 

Serie 36 unkündbar bis 1902. 
Serie 37 unkändbar bis 1905. 
Serie 38 aaköndlMr bis 1902. 

Serie 3. 

Serie 251—280. 
Serie 281—810. 
Serie Vni. 

Serie I. 

Reihe III, Grundreutenbr. 

Serie XVII. 

Emission XIX. 

Serie III. 

Serie Vn. 

Serie lU. 

Berie IV. 

Serie m. 

Serie V. 

V. 1. Juli 1899. 



Serie XV u. XVI. 



Verkauf anderer Serien während 
Ae$ Jabree 1899 

Vermehrung d Pfandbriefiimlaufs 
während des Jahres 1899 . . 



Serie XIX. 
lA P. 



8S81500 
3025800 

28157600 

27 128 000 

7 500 000 
■ 6 92iytKi 
7 810 100 
5680 700 
4 9OÜ40U 
20 568 400* 
3014 200 



2 569 
34 957 

5 510 
6829 
19037 
10495 
5 603 
12 150 
5000 
181 
1643 
4417 
3708 

3 000 



500 
600 

Einffibni] 

700 
400 
500 
500 
300 
GOO 
000 
fiOO 
500 
200 
100 
000 



249 192000 



127 935 OlH) 



377 127 000^ 



7376 600** 
4003600« 



11880200 



97.20 
101,70 
101,70 
100^0 
95,00 
95,00 
102,50 
102,50 
100,30 
101,50 
102,50 
100,30 
101,00 
100,30 
101,00 
102,0() 
101,00 . 
unterV 
02,25 
100,60 
102,75 
101,75 
102,50 
1(K),50 
100,30 
103,00 
100,40 
102,50 
101.50 
100,80 



II 



8146818 

8161780 

26749720 
2.5 771 600 
7 mi 500 
7 094 832 
788S580 
5765911 
5 022 910 
26648105 
8044842 

2 595 195 
35656752 

[eben* 

5 634 691 

fi 870 376 
19 561 OSl 
10679 171 

5743 382 
12 211 3.S3 

5 015 000 
187048 

1 650 074 

4 527 630 

3 763 722 
3024 000 



249045 923 



98,80 
100,00 



376 980 923 



7288081 
4008600 



{ 11291681 



' iJie Beträge wurden von den Direktionen derBaukcn rmf Anfrap^if freundlichst mit^teilt« 

* Umlauf der Serieu 3ü und 3ö (laufende Nr, 12 uial ii) zusamnieugenommen. 

" it. gefälliger Mitteilung des Vorstandes der Leipziger Börse vom 4. AnguC 1900. 

* Nach dem Deatschen Ökonomist 1900, Nr. 920, S. 484. 

* It Uandbudi der deatMfaen AktieiigeMllMkikfteii. 

* Beriebt der Lwidesbaak flir ISMTs. 14. 
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Entar TML Zwaitor Abaebaitt 



regelmäfsig beantragt, wenn der Verkauf der Serie eröffnet hezw. 
bevor er vollendet ist. Die Einftihrung der Serie besagt also au 
sich nur, dafs die betreffenden Pfandbriefe zum Verkauf gestellt, 
nicht aber dafs sie thatsäcblich abgesetzt sind. Gegenüber den 
hier nicht verwendbaren Zulassungsziflern hatten wir demnach für 
unsere Tabelle die Verkaufsziffem für 1899 festzustellen. Die Be- 
träge, die sämtlich auf den Mitteilungen der beteiligen Hypotheken- 
banken beruhen, sind in der Spalte 8 unserer Tabelle XXII auf- 
geführt. 

Andererseits werden, wiederum in Konsequenz des vorerwähnten 
Umstandes, in jedem Jahre Bestände von älteren Serien verkauft, 
die in einem voraufgebend oü Tahre aufgelegt, jedoch nicht voll- 
ständig abgesetzt wurden. Demgemäfs sind auch während des 
Jahres 1899 Pfandbriefe v^kauft worden, die aus den Zulassungen 
früherer Jahre herstammen und deren Betrag demnach der find- 
summe von Spalte 8 hinzuzuschlagen war. 

Von den neueingeftihrten Serien im Betrage von 568,8 Mil- 
lionen sind Mk. 248,2 Millionen ir&brend de.'^ Jahres 1899 abgesetzt 
worden. Aus anderen Serien wurden noch Mk. 127,9 Mill. verkauft, 
sodafs während des Jahres 1899 der Pfandbriefumlauf der Hypotheken- 
banken sich um die hohe Summe von 377,1 Millionen vermehrt 
hat. Zu Ende des Jahres 1899 betrug der Gesamtumlauf der • 
Hypothekenbank -Pfandbriefe einschl. der Kommunal-Obligationen 
6378,4 Millionen Mark ; er hat sich, wie hier noch bemerkt werden mag, 
während des ersten Semesters 1900 um weitere 217 Millionen gehoben \ 

Der Abstand zwischen Nennwert und Kurswert (Spalte 8 und 
10 unserer Tabelle) ist hier ein sehr geringer. Wenn wir unter 
den neuemittierten Serien zwischen 3Vs®/oigen und 4^'oigen Pfand- 
briefen unterscheiden, so erhalten wir itr die im Jahre 1899 zu- 
gelassenen Serien folgendes Ergebnis: 



Der Durchsebnitt beider Typen ergiebt, wie aus unserer Ta- 
belle XXII ersichtlich, ungefiihr einen Parikurs. Bei den Yerkftufen 



* Kadi d«r Zurtmnieiwtellwig' iu Dentachea Ökonomiat 1900 Nr. 924. 



Niamiivwt 

Mk. 63 6(57 100 
, 185 624900 



Karawert 

Mk. 60 668 138 
, 188 377 785 



Darekaduitltakniis 

95,29 o/o 
101,54«/« 
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aus anderen Serien dürfte das Verhältnis das gleiche gewesen 
sein. Aus der obigen Zusammenstellung zeigt sich übrigens, mit 
wie fiberwiegenden Beträgen die Hypothekenbanken während des 
Jahres 1899 2u dem 4<'/oige& Zinsfitfis fibergegangen sind. 



Die Hypothekenbanken haben gegenwärtig eine ernste Krim 
durchzumachen, die, welches auch ihr Ausgang sein möge, die 
künftige Geschäftsführung der Banken nachhaltig beeinflufsen mufs. 
Es wii'd nicht ohup Interesse sein, wenn ich über den Umfang des 
Geschäftsbetriebs der Jjodeukreditinstitute und über seine Verteilung 
auf die einzelnen deutschen Staaten hier eine tabellarische Zu- 
sammenfassung mitteile. 

(Siehe Tabelle XXn«, Seite 140.) 

Die Yon den 41 in unserer Tabelle aulgeffihrten Bodenluedit- 
anstalten gewAlurten Darlehen ^ hatten im Jahre 1899 die Hdhe 
von 6686 Miltioneii Mark erzeicht Die Verteilung der Beträge 
ist, wenn wir nur das Domizil der Banken in Betracht ^hen, 
eine sehr ungleichmftfkige. Auf die 16 preuftischen Bodenkreditr 
anstalten entlftllt eine Summe von 2591 Millionen Mark, auf die 25 
aufiserpreulkischen dagegen eine Summe von 4095 Millionen Mark. 
Der Schwerpunkt der Geschftftsorganisation der deutschen Boden- 
kreditbanken liegt demnach autohalb Freufsens, und zwar in 
einem zur BevOlkerungsziffisr gerade entgegengesetzten Verhältnis. 
Diese Verschiebung ist jedoch nur eine ftufserliehe; denn die 
Kapitalbetrftge seihst werden bei einem grofsen Teil der auTser- 
preul^sehen Anstalten ohne Bflcksicht auf das Domizil der Bank 
angelegt und gelangen vielfach wiederum auf preuMsches Gebiet. 

Die Verteilung der Darlehensbetrftge giebt ein recht buntes 
Bild und zeigt, wenn wir die einzelnen Staaten betrachten, eine 
vielfische Kreuzung in den Geechftftsbeziehungen der Banken. An- 
gaben Ober die Verteilung der Darlehen liegen vor hei zehn 
preußischen und 18 aui^rpreursischen Banken mit einer Darlehens^ 



' Die Somme ist, wie «ich vou selbst versteht, nicht identiflcb mit dem oben 
8. 138 mitgeteUten Betrage des P£uMlbriefiimUii& för 1899. 
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Oesamtsiunine und Vertellunur der von den deutsclien Boden- Tabeilä 
kredltaiiBtalteii ffewlhvten DapleheA Im Jalm 1880. xxna. 





WM WC 


PrenlMD 


Bi^eni 


8ach- 


wart- 

tem- 


1 Übrige« 
Baden Oeatieli* 
1 luA 


a. PrtMMteh« Brnhüi. 




M i 1 1 i o 


Den 


H » r 


k 




1. Pftpgjy^r Hypothöktiiiverein , • 


21,98 


i 21,98 












Q ÜAnttti^hM I^FnniiAchiilcLKjLiilc 


103 42 


102,11 


0,61 








0.70 


A Dmitsdm HTUDdu'Bk.. A.'O.. fieriin 


105.1 










4. Frankfurter Hypothekenbank . . 






0.68 


30,59 


0,49 


3,41 


22,96« 


5. Frankf. Hypotheken-Kreditveri-iu . 


1H1,03 


llä,öo 




25,64 




18,10 


17,96* 


6. Hannoversche liodeukreditbaak . . 


8ß6 












7. Landwirttchiiilliche Kraditbank 


6,03 














8. NatioiiaMIypoih.>Kreditp«aeniieliaft 


38,23 


<X>,£a 












9. PommefHchtt IIy]toth.- Aktienbank . 
















10. Preufs. Bodeiikredit-Aktienbank 


246,87 


<^i\A Uli 

A>4,i>o 




42,54 








11. Preufs. Central-Iiodeukredit-Ges. . 


507,80 


4os,tRs 




2,54 




4,00 


18,94 


12. Preufs. Hypotheken- Aktienbank. . 


360,38 




j 








Vd. Preufs. Pfandbriufbank .... 


1:^7,26 




U,Ou 


1,95 






0,04 


14. Rhein, -Wegtf. Hodenkrfditl.ank . . 


123,25 












Id. fichlea. Bodeokredit-Aktieabank 


197,03 


IOC AI 




1,86 








16. WMtdffVtiehe Bodmkreditbtink . . 


55,88 


52,14 


0,12 






1,43 




■ 




1668,27 




165.12 


0,49 


26^94 




h, AufMrprmitiitcli* Mmt 
















17. A G. f. Boden- u. Komm.-Kr. Strb. 


103,93 






























19. Anhalt-Dessauer Landesbank 


6,43 














KAvr ItMlAnkn^ditimatalt Wfirmhtirir 


51 05 


7,50 


42,46 








1,09 


21 RnvriHpha Hnndelsbanlc .... 


189,10 


0,60 


138,50 








22. Bavr. Hypotheken- u. Wechselbank 


.S.")!),!.') 




82U.32 


1 
1 




3833 


Sä Havrischa Vereinsbaiik München 


271,92 




233,87 








38,05 


fi4. BmqiimIiw.-Humi. Hypothekenbank 


144,57 


115^96 




19,95 






836 




1,23 












2t). Dtiutsche Grundkreditbiin k (iotha . 


129,21 


106,58 


21,36 


17,21 






1,27 


27 DrmtHche Hvnothekenb. Meininsen 


350 78 


288,88 


1838 


&22 


1U9 


18,18« 


2S. Hamhurerer HvDOthokenbADk. • 


301,24 












29. Leipziger llypothekentMUik . . . 


82,77 


23,35 


14,36 


42.94 




1,11 


1,01 


80. Meckleßb. Ilypotli.- u. Wcchsclbank 


59,50 














31. Meckl.-Strelitzcr HypoÜiekenbank . 


36,24 














o2. Mitteldeutsche Uodenkreditanstalt . 


55,87 














Sä. Norddeutsche Grundkreditbaak . . 


66,72 














34. Nürnberger Vereinsbank .... 


219,88 


161,64 


58,24 










35. Ptalzisohe Hypothekenbank . . . 


244,68 














3ß, Rhemiach« Uypothekeubauk . . . 


290,59 , 




0,94 


26^48 


2.64 


55,07 


7,60 


B7. SieliBiaelie Bodenknditaiutall . . 


64,76 


28,28 








38. Schwarzburger Hypothekenbank 


18,90 1 


12,08 








6.82 


39. Sfiddeut»i-he Hodenkr.-B. München 


370,70 


125,15 


224.11 


4,12 






16,69« 


40. Württembergische Hypothekenbank 


132,32 












41. Wflrttembergiache Vereiuibank . . 


12ß3 














mm^ 


ä»7748 


1569,46 1 


215^ 


94.81 
HiMSuAnalaiid 

1 


lt«,80 




«685,79 





> Bei den futtgodnickton (.oHaratbetrttAou int di« V«rt«iluBg auf die oiuMliMu SUAteu Mig«geb«n; 
bei 4att in Kursiyziffuru güsutzt«n B«trte«D fehlen die VerteilunffMngabeu. 

* Hierzu für Anlagen im Aaklana die folgendem Darlehnsoetr^e : 
FfMkfiirtw Ny^e* finHkiHrtaF HiipC' WggUMitMlM OwiImIm HnaiMliMi' 

tlMkaabaak IM fcaa K wiHtartln MaArattttMk iNMk ItaMniiM 
MSI 1,70 1,17 

• Tgl, Jedeeh hfersn die !(ntnm«rn 40 und 41 der Tabelle. 
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summe von 4764 Millionen Mark; l>ei 6 prenfsischen und 12 aufser- 
preufsischen Banken mit einem Betrage von 1922 Millionen Mark 
feUeu die Einzelangaben. Von der spezifizierten Summe eutlaUen auf 
PrenfiMn aUein 2677 MiUionen. Von dem nicht s|)ezifizierten Be- 
trage kommt auf PreuTsen zunächst ein grofser Teil der Anlagen 
der aeehs preufsischen Banken Nummer 3, 6, 7, 9, 12 und 14 
unserer Tabelle. Unter den 12 übrigen Banken mit nicht genannter 
Verteilung dürfte gleichfalls ein gröfserer Teil der Kapitalanlagen 
auf Preufsen entfallen ^ Ebeneo xeigt sich bei den anderen Staaten 
fast durdigftngig ein lebhafter wechselseitiger Austausch in den 
Beleihungen. 

Auch mit Bezug auf die thatsächücbe Aufbringung des Kapitals 
lassen sieh aus dem Domizil der Banken keine Schlüsse ziehen, 
da der Absatz der ausgegebenen Pfandbriefe sich nidht auf das 
Land beschränkt, in dem die emittierende Bank ihren Sitz hat. 
Die Pfsndbriefe, die regelm&Mg an mehreren Börsen zugleich 
notiert werden, finden in den Terschiedensten deutschen Staaten 
ihren Markt. Auch aus diesem Grunde beschiftnkt sich das Interesse 
der einseinen Bundesstaaten — insbesondere der grö&eren ^ nicht 
etwa auf den Betrieb der in ihren Grenzen domizilierten Banken. 

Die geseh&ftliche Thätigkeit der Bodenkreditanstalten und ihr 
Umfang in den einzelnen Staaten lassen sich demnach in .der 
Hauptsache nur nach den effektiven Verteilungsrilfem der Dar- 

* Aas den Gescbaftsberiehten der Norddeutschen Gruudkreditbank, Weimar, 
lile. Nr. 8S d«r T«bell«, einlebt •ich s. B. folgende y«rt«iliin(r der BeleUmqgen 
filr dw JaliTO 1897- 18W: 





1M97 


1898 


1899 


Berlin und Vororte 


4,85 


2,18 


4,9Ö 


fltnigee Prenfieii 


S,67 




1,88 


insgesamt Frenften 


8^2 


2^ 




fibriges Dealiohlaiid 


0^ 


0,39 


0,62 



Auch bei den übrigen attfrerpmtfiiiieheii Banken mit nngenannter Verteilung 
dürfte mit An-^iialiine der Nnmmem 28, 40 und 41 durchschnitt! irh dor g^röfsere 
Teil der Anlagen auf preulsische Hypotheken entfallen. Selbst bei der A.G. für 
BodHi- «nd Koinimiii.Kredlt, fitniribafe (U^ Nr. 17) ttberwiegen laut der OeMhUle- 
berif^ fiPBabuehen Hypotheken In den Jebren 1895—1897 ; seitdem findet ein 
Rückgang in d{>n pn ufsischcn nnd einr cnt^prechcndo Zunahme der elsÄHsischen 
Anlagen statt- Doch stehen noch im Jahre 1>^99 den elsafs-lothringisrhen Darlehen 
im lietrage von 5,8 Millionen 5,4 Millionen Anlagen in Preufsen, Bayern, Bad«» und 
andern dentaeben Ataaten gii^genfiber. 
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lehen, wie sie unsere Tabelle XXlla giebt , beurteilen. Eine 
genauere Besprechung der einzelnen Zableu erübrigt sich an dieser 
Stelle, da wir späterhin die Bodenschulden in den versrhiedenen 
Staaten eingehender erörtern ^ Auf die Beziehungen des Hypo- 
thekenwesens zum Kapitaluiarkt im alltr* ni! men , die ich in einer 
früheren Arbeit behandelt habe, ^^tnit Il wn in einem nachfolgen- 
den Abschnitt genauer zurl\ckzukommeu hali n-. Wir wenden uns 
hier zur Erörterung der gegenwärtigen Lage der Bauken. 

Dureh bedauerliche EreigDisse, die in der GeschftftsfahraDg 
einiger Hypothekenbanken eingetreten sind, irurde die allgemeine 
Aufmerksamkeit neuerdings auf den Betrieb der privaten Boden- 
kreditanstalten hingelenkt. Gesetzgeberische Eingriffe werden ver- 
langt, um der Wiederkehr solcher Vorkommnisse vorzubeugen, und 
bestimmte Anregungen in dieser Richtung sind bereits mehrfach 
hervorgetreten Die VorschlAge . laufen zumeist auf die allgemeine 
Wendung hinaus, dafs die Staatsaufsicht yerscb&rft werden mttsse. 
Soll indes in den Zuständen, deren Beforrobedürfllgkeit erkannt 
ist, thatsäehlich etwas gebessert werden, so kann es nicht durch 
solche ftufserlichen und repressiven Mafsnahmen geschehen. Dafb 
dieser Weg nicht zum Ziele fahrt, wird sich aus der nachfolgenden 
Betrachtung der Gesamtlage der Bodenkreditbanken und ihres 
Verhältnisses zu anderen Faktoren der Volkswirtschaft ergeben. 

Die Hypothekenbanken in ihrem heutigen Bestände sind (trotz 
ihrer ausländischen Vorbilder) eine spezifisch deutsche — denn 
kein anderes Land besitzt sie in solcher Ausdehnung — und 
städtische Kreditinstitution ^ Als solche sind sie auf das engste 

' Unten IT. Teil 1. Abschnitt. 

• Vgl. unten IV. Abschnitt 3. Kapitel (Deutsches Kelch und Hundexstaaten). — 
In Kttrae mI faier bemerkt, dafe an der dudk die Hypothek bewirkten Kapital* 
anfsangung die Hypothekenbanken proportioiial beteiligt sind. Allein ee ist nSdit 
ftn{:^inf^, die ArgumenU!, die ich gepen die nnzulässiije and übertriebene Boden- 
kapitalisieruog im allgemeinen gerichtet habe, gegen die Hypothekenbanken allein 
oder im beeonderen an Terwendeo. Diea iat von aaderer Seite geschehen , in snm 
Teil wörtlicher Antelmnng an meine Darlegung St&dtiacbe Bodenfrafon 
Seite 67, 76 und 115. 

' Vgl. die Kesolution der Bodgetkommission des preniinscben Abgeordneten- 
hauses, vom 28. Januar 1901. 

* Tgl. hieran die hier onten IL TeU L Abndinitt mUgeteilten Ziftm Aber 
die nenoro VeriehaUnngsbewegnag; 





Zweite« Kittel. Tfloknuridb deatadier Hypotibekenlwnkeii. 14$' 



mit dem gegenwärtigen Zustand der Bodenverhältnisse in den 
Städten verknüpft. Die Banken haben indes nicht die Entwicklung 
der stÄdtischen Bodenverhältnisse iierbeigeführt , sondern da« um- 
gekehrte ist der Fall gewesen ; die Form der stiidtiseheu Wohnungs- 
produktion seit den siei»ziger Jahr« n liat den Betrieb der Hypo- 
thekenhanken hervorgerufen und groisg( zogen. Dafs ich diese Form 
der Wohnungsproduktion für eine unbefriedigende und in viel- 
fadier Hinsicht seblUlUche halt«, brauche ich nicht erst hervor- 
zuheben. 

Inmitten dieser neueren städtischen Entwicklung haben die 
Hypothekenbanken eine grofse Organisation geschaffen und einen 
aufserordentlichen Verkehr auf dem Kapital- und Kreditmarkt be- 
wältigt. Es unterliegt keinem Zweifel, dafs die Hypothekenl)anken 
den Städten seit den siebziger Jahren einen leichten und billigen 
Kredit zugeführt und die Thätigkeit des Baugewerbes in hohem 
Mafse beeintiufst haben ^ Auf diesem Gebiet liegt auch heute 
noch die hauptsächliche Bedeutung der Hypothekenbanken und 
gerade hier scheinen sich, von der Öffentlichkeit kaum beacbtetf 
gegenwärtig entscheidende Wandlungen zu vollziehen. 

Wir können hierbei zwei Richtungen unterscheiden. Die eine 
betrifft die Veränderungen in dem ö r 1 1 i c h e n B e t r i e b der f ?y]m- 
thekenbanken. Bis in die Mitte der achtziger Jahre bildete Berlin, 
in dem folgenden Jahrzehnt Berlin einRchlielslich der Vororte, das 
hauptsächliche Feld für die Thätigkeit der Hypothekenbanken 
Gegen das Ende der achtziger Jahre beginnt eine Verschiebung 
sich anzubahnen. In Preul'sen tritt der Kannncrgerichtsbezirk — 
unter welcher Bezeichnung wir Berlin und Vororte zusammenfassen 
können — in feiner Bedeutung für den Hyi)üthekenmarkt liinter 
den Provinzen zurück. Zugleich breitet sich die städtische Boden- 
Spekulation in deft abrigeu deutschen Staaten immer mehr aus. 

' Vgl. aus der älteren Zeit F. Hecht, Die Bheiuiscbe Hypothekenbank, 
8. Aufl., Mannbeim 187if iaäbn. 8. 11 f. Ob«r die ueaere EntwieUans ^ I^TPO- 
thekenbanken liegMii Ton polamiiclien 8«]irifteii aligesehen, nicht mUiavi«! littei»' 
liflCbe Bearluntunpen vor. • 

* Im Jahre 1Ö93 waren von U jpotUekeubauken , Veraichenuigsge«ellscbafien 
und ilmlMiaB iMtitatm twi «iann HypotlidEeBlMCtuide von 4668Vt.HUlkii6nUiurk 
in flypodMk«» auf Berliner ChnuidrtAeke allein 2S^/* Millimien,, aleo ca. 68*/« 
ier Geaamtaamme, angelet^ Stidtiache Bodenfräsen Seite 115 Anm. L 
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Wir werden die Ziffern für diese Hypotbekeubewegung sp&ter 

kennen lernen. 

Die Hypothekenbanken sind dieser Strömung genau gefolgt. 
Ihre Thätigkeit concentriert sicli nicht mehr ausschlieMich oder 
auch nur vorzugsweise auf den Kammergerichtsbezirk , sondern 
hat sich den tibrigen preufsischen Landesteileo und den andern 
deutschen Staaten zugewendet. Die später zu erörternden Einzel- 
heiten der Hypothekenstatistik werden uns den Wechsel der Ver- 
hältnisse genauer zeigen. In zutreffender Weise werden diese 
Vorgänge, soweit Preufsen in Betracht kommt, in dem JahreS' 
beriebt des Vereins der Berliner Grundstücks- und Hypotheken- 
makler für das Jahr 1899 besprochen. Nach einer Schildening 
der Lage des HypothekengeBcbfiftes in Berlin und Vororten fährt 
der Bericht fort: 

„Anders lagen die Verhältnisse bei Neubauten und hauptsachlich in den auf- 
strebenden StSdten der Provinz. Dortaelbnt fanden die Ranken ein weite» Feld, 
convenable Beleihunpjobjekte zu acquiriereu und erzielten willig hohe Zinsen und 
Abiehlvfiptovisionen. Die Folge hiervon war, dafii im Ctegensate su frffiher, wo 

die Bank«n, was s. Z. no oft gnrügt, miteinander wetteiferten, hauptsächlich in 

Berlin Beleihnngsgeschüfte zu maclieii, ihren Geschäftsbetrieb mehr ia der Prorimt 
kultivierteu, wo sie, wie gesagt, lohuendere lieschäftinfunp fanden." 

Dafs an dieser Verschiebung in dem Geschäftsbetrieb der 
Hypothekenbanken nicht etwa ein verminderter Kapitalbedarf des 
Kamraergerichtsbezirks Schuld tragt, braucht kaum bemerkt zu 
werden. Der Hypothekenbedari' in Berlin und Vororten ist, wie 
wir später sehen werden, in fortgesetztem starkem Steigen begrilfen. 
Der Grund für die hier geschilderte Wandlung ist vielmehr ledig- 
lich der, dafs die Banken aufserhalb des Berliner Bezirks ein 
lohnenderes Gebiet gefunden haben, wobei ein in der Anmerkung 
erwähnter Umstand mitgewirkt haben mag'. 

Wir stehen somit hinsichtlich des Betriebs der Banken einer 
gegen die achtziger Jahre durchaus veränderten Lage gegenüber. 
Aus verschiedenen Gründen müssen wir annehmen, dafs die Um- 



' Neben den allgeiheinen Ursachen hat wohl die vollRtändig^ DurohfTihrung 
der Grundbucheinriohtungen in den bisher damit nicht oder nicht gleichmür^iig aus- 
gestatteten Landesteilen dazu beigetragen, dafs die Thätigkeit der Hypothekenbanken 
flieh Bfloen Gebiotan wmaim konnAe. In Zakmift wird eich dieeet MoRieat Tormm- 
eiclitlieh noch etirkar fettend maehen. 
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kchiuii^^ d(»r älteren Verhältnisse in der nächsten Zeit noch jiröfsere 
Fortschritte machen wird. Es [)ietet «ich denii^t i/enliher von selbst 
die Fra'jp. oh für einen Erfolg der geforderten Staatsaufsicht hier 
die eiii^preciit iiiieii Ynraubsetzungen gegeben sind. Auf unserer 
Tn1)< lle X\'TT '< wissen wir. dafs nnr bei wenijren Hyi)othekenhanken 
Donnzil und (Geschäftsbetrieb sich decken, bei den meisten Banken 
dagegen vollstÄndig auseinander fallen. Zu einer materiellen 
Prüfung der Geschäfte wäre hierein Ap|>arat erforderlich, von dessen 
Umfang man sich bei dem Vorsi liiag der \erstiirkten Staatsaufsicht, 
wie ich glaube, keine zureiciieude Vorstellung gemacht hat. 

Die verstärkte Staatsaufsicht nitifste, darül)er besteht allgemein 
Übereinstimmung, bei der Gi undlage der hypothekarischen Beleihung, 
d.i. bei der Wertermi tte lu ng der (Irundstücke einsetzen. Nach 
der Praxis, wie sie sich gegenwärtig lierausgebildet hat, sind hier- 
bei im wesentlichen zwei Wert unterlagen zu unterscheiden: 1. der 
Krtragswert der Grundstücke, und 2. der Feuerkassen wert der 
Gebäude. 

Für die Abschätzung der Grundstücke bestehen, wie bekannt, 
keine einheitlichen Grundsätze. Die Materie ist in den verschiedenen 
deutschen Staaten (und selbst in den einzelnen preul'sischen 
Provinzen) in abweichender Weise geordnet und braucht hier nicht 
näher erörtert zu werden \ Wir haben nur darauf hinzuweisen, 
dals auch diese verwickelte Frage hier berücksichtigt werden muis ®. 
Für die Hypothekenbanken wird indes bei dem i-ein oder vorzugs- 



* Die VoHsische Zeitung' Nr. 47 2. Heilage vom 29. Januar 1901 be- 
stricht in sehr sacbgrernärser Weise die Frap^e der Wertermittelung der Grundstücke. 

' Vg}. hierzu aus dem unten citierten Bericht der BudgetkommiAsion de« 
Branft. AbgeordiMtadunuiei S» 5: „WirkMUD wflrile die Staataftoftidit tmr dann 
Nui, «eim jeda eteieliie Taxe und auf Orond derMlbca jede eliiadiie Beleihniig 
geprüft wurde, vorausgesetzt, daf» die Ptaatsrcgrierung^ über geeignete Beamte ver- 
füge, welche gleichzeitig in Bezug auf den Wi rt des zu beleihenden Grundstück«, 
sowie nach allen anderen Bichtuugeu bin gcuügeud sachkiuidig wären. Bei dem 
OeMhillBkreiM der Baaken, weleber «ich nidit nur Uber das Gebiet des Pren&iechen 
Staates, sondern auch über dessen Grenzen hinaus erstrecke, sei aber der König- 
lichen Staatsregierung die Beschaffung' solcher Vertreter unmöglich. Und sollt« sie 
an die Beschaffung solcher dennoch herantreten, so würde die ganze Verantwortung 
und nachher die Leitung der Banken anter AvfWendnng grofiMMr Kosten aeiten« der 
Staatavegierung erfolgen , der ganze Gewinn aber in die Taschoft der Aktionäie 
t1i( fscn. Dit's Verlan<j:cn könne nicht wobl gesteUt werdflja." 

K bemt «dt, Kapitalmarkt. 10 



üiyiiized by Google 



146 



Bnter TeU. Zweiter Abaduiitt. 



weise städtischen Cbiurakter dieser Institute der FeststeHungamodttB 
der Feuerk assen werte , die in deo Städten doch wohl immer als 
Mafsstab der Beleihung dienen werden, eine sei Inständige Bedeutung 
behalten. In mancher Hinsicht (z. B. bei dem Massenmietshause) wird 
vielleicht der Feuerkassenwert im Vergleich zum Ertragswert als die 
im grofsen und ganzen zuverlässigere Sehätoingsgrandlage gelten 
dürfen ». 

Welche verwaltungstechnischen Reformen und welche organi- 
satorischen Neuerungen erforderlich Tvären, um nur auf diesem Ge- 
biete einheitliche Grundsätze ziir Durchführung zu bringen, bedarf 
kaum der Hervorhebung. Allerdings wäre es in jeder Weise er- 
wünscht, wenn in dieser Richtung, insbesondere in Preufsen, mehr 
Ordnung geschaffen würde''. Indes möchte ich mit der Bemerkung 
nicht zurückhalten, dafs nach meiner Ansicht bei T'ortdauer der 
Bodenspekulation der Druck der Thatsachen, durch die die Grund- 
stückstaxen hinaufgetrieben werden, sich stärker erweisen wird, als 
der fi'^test<\ entgegengesetzte legislatorische Wille". 

Wenn sich selbst diese Schwierigkeit überwinden liefse, so ist 
doch immer die Verzweigung des Gcscliüftsbetriebs der Hypotheken- 
banken heute eine derartige, dafs sie unmöglich von einer ein- 
zigen Stelle aus oder ohne einen gröfseren Aufwand von staatlichen 
Beamtungen in wirksamer Weise kontrolliert werden kann. Wir 
sehen, dafs die Betrieiie der einzelnen Banken, im Gegensatz zu 
der älteren Zeit, sieh immer mehr verteilen und durchkreuzen. 
Eine Überwachung ist hier entweder wirkungslos oder sie mflfste, 
wenn sie bis in die EinzeDieiten geht, zu der Staataufsicht in 
einem Uinfaug führen, der sich von dem Staatsbetrieb grundsätzlich 
nicht allzusehr unterscheiden würde. 

Für die vorliegende Frage ist es von besonderem Wert, den 
jttngsten Bericht zu vergleichen, den die Budgetkommission des 

' Das Ilypothekenbatik'^esetJi vom 13. Juli iö99 »a^yt über die Wertcrmittelung 
nur, dafs die Banken ihrerseits eine Anweisung über die zu beobachtenden Grund- 
silM Bu «rlasMik haben; die Anwtimag bedarf der Genefamigung der Aaftldit»> 
behörde. 

V(^!. ZtsL-lir. f. Versichernnfrswrscn 23. Jahig. 18ÖÖ 8. 355 und den suvor 
citierten ArtUiel der Yossisoben Zeitung. 

* Über das Intereeee der 6pekiiIatioB an hohen Beleihungcn s. unten II. Teil 
2. Abaelm. 
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Preufsisc lien Abgeorduetenhauses unterm 28. Januar 1901 
Ober die Materie der Hypothekenpfaiidbriefe erstattet hat*. Der 
Bericht enthält eine genaae, mit allen Einzelheiten ausgestattete 
Schilderung, wie die Staatsaufsicht in einem konkreten Falle (es 
handelt sich, wie bekannt, um die Preufsische Hypothekenaktienbank) 
gewirkt hat. Die Eingriffe der Staatsbehörden gegenüber der Bank 
begannen mit dem Jahn^ 1879 und dauerten zunächst bis zum 
Jahre 1886 Im Jahre 18d6 begann die Überwachung und Prüfung 
des Geschäftsbetriebs von neuem und hat sich bis zu der Ende 

1900 erfolgten Katastrophe fortgesetzt. Das Ergebnis fafst der in 
die Kommission entsandte Regierungskommissar mit folgenden 
Worten zusammen: 

Aus diesen meinen Darlegungen ergiebt sich meines Erachtenii sar Oenfige, 
dafs die Aufsichtsbehörde bei jeder sich darbietenden Gelegenheit von ihrem Anf- 
sichtsrechte Gebrauch zu machen nicht gezögert bat. Wenn es ihr nicht gelungen ist, 
4ie Verhältnisse der Preufsischen Hypothekenaktienbank in allen Punkten zu klären, 
eo liei^ 4«s «n den mittlerweile T<m den Bevisionskemniimionen der Aktionire und 
der PfandbriefbeHitzer fentgesetzten VerAchleierangen und strafbaren Handlungen 
der pesphSftsloUendcn Personen. Mit welchen aufserordentlicheu Schwierigkeiten 
die Entwirrung der Geschät^la^ su kämpfen hat, geht zur Genüge daraus hervor, 
defa die bestellten BeviiioniikonmimioiMtt Irots woehenlanger Arlveit imtner noch 
nicht eu etnev Tttllig sweifeUfreien Resttltate gelangt ^ind. Die Staatsaufsicht 
konnte ein solche« schon nus dem Grunde nicht lierbeifähren, weil sie sich bei 
der Ausübung ihres Aufsichtsreehtes stet« in einer schwierigen Lage befindet; 
denn eine Geaebfiftoreviaien» Tom deren Yomalime die öflnitliehkeit meistens 
Kenntnis erhalten wird, kann leieht m da«r 8«Md%ang de* Kredites revidlerleii 
Bank und damit ni:ch zu rinrr bedenklichen Schädigung der Pfandbriefbesitzer 
führen, während doch in deren Interesse die Revision erfnlg^:. Dcsli:ilb ist bei 
solciieu i\evi»ionea eine auf-^erordeuLliche Vüraiclit geboten. £s kommt auch der 
Gesichtspunkt in Betradit, dafs, wenn «ine staatliehe Berision sa einer Beanstandnng- 
der Geschäftsthätigkeit eines Institutes nicht gefuhrt hat, die Bank unter Beiugn ahme 
auf dieses Resultat in der Öff- ntlielikeit leicht der Meinung Oeltunpf verschaft'en 
Icann, dafs der Staat für die seitherige oinwandsfreie Geschäftsführung garantiere.. 
Dieser letatere Geriehtspvnkt ist fiherhaupt Ar die angeregte Frage einer Yer- 
sehirfitng der Staatsanfeieht wehl su beaehten*. 

Es ist schwer ahzusehon, aus welchen Ursachen man fttr die 
Zukunft einen andern Erfolg der Staatsaufsicht, als den seitherigen, 

' Drucksaehen des Haoses der Abgeordnetm 19. Legislaturperiode m. Session 

1901 N'r. 41; HericliterftatftT v. Arnim. 

' im Jalire iööö wurde die bis dahin aufrecht erhaltene Beanstandung der 
DivideudeuauszahUing zurückgezogen ; Bericht a. a. O. S. 19 ff. 
> a. «. O. 8. 18. 

10» 
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voraussetzt Auf dem Gebiete des Hypothekenmarktes dürfte tod 
represdTen Mafsnahmen weui^' oder nichts, von präventiven dagegoi 
alles zu erwarten sein. Mit Recht hat der Hegierungskommissar, 
nebra andern Punkten, auch die Schwierigkeit des rechtzeitigen 
Einschreitens hervorgehoben. Die Hypothekenbanken sind ein 
kaufmftnnisches Geschäft, bei dem man die Grundlagen zum voraus 
bestimmen soll und mufs, dessen Betrieb man aber nicht hinterher 
im Wege der Überwachung reprimieren kann. 

Die zweite Hiclitung, die wir heider fernereu Entwicklung 
der Hypothekenbanken zu beachten haben. l>etriflft das Verhältnis der 
Banken, zu anderen, in den Hypotliekenmaikt eintretenden Instituten. 
Die Banken haben heute nicht mehr die allein aussclilaggebende 
Stellung am Hypothekenmarkt. wie vor etwa einem Jahrzehnt. Von 
konkurrierenden Instituten sind hier insbesondere die Versiciier- 
ungsgesellschaften zu nennen , die für das llypothekengeschäft 
eine steigende Bedeutung gewinnen und , wie es scheint, in mehr- 
facher Hinsicht die Banken zurückdrängen. Über den Betrieb 
der Versicherungsgesellschaften enthält der jüngste Geschäfts- 
bericht einer Berliner Hypothekenbank die folgende beachtens- 
werte Darlegung: 

j.'Wenn auch das Angebot an Hypotheken während des ganzen Torigen Jahres 
ein reichliches war, so machte »ich doch in Berliu und seinen Vororten Ohariotteu- 
burg', Schöneberg and Wilmersdorf eine recht [re^e Konkurrenz durch den Wett- 
iMWWirb dw VerrichemngBgwellachaften geltmd, weniger hintielitlieli der Pro« 
visions- und Z i&sbedingungen , als durch Überbietnng der Be- 
leihungshöhe. Wir haben daher in mehreren Fällen, um um ^te Hypotheken 
sn sichem. hypothekarisch« Baugelddarlehcn bewilligt'." 

Über den gleichen (iegenstand nnfVert sir)i der schon zuvor 
erwähnte Jahresbericht des Vereins der Berliner (irundstUcks- und 
Hypotbekenmakler : 

„Das Hypothel^:oiifri"-=chäfl_bcfindct sich momentan einige süddeutsche Banken 
auHgenommen — fast gauz iu den lländeu der Versicherungsgesellschaften und 
des Privatpublikums. Die erateren, welche früher nur Hypotheken zur Pladeniilg 
ihrer Kmpittlieii erwarben und billig« Bed&igiiiigen steUtn, nntsten Tlelfach 
dieee Branche in Anbetracht der Yerhftltnisse nunmehr als will- 
kommenen ErwerbBiweig ans, und fordern mitunter hohe Zinsen und erheb- 
liche Provisionen," 

' OeadiUtsbericlit der Deatsehen Hypothekenbankf A.-Gn Beriin 1899. 
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Es leigt sich hier, dafs sieh auch nach dieser Richtnug Ter- 
linderte Verhftllnisse heranslnlden und dafs die Betriebsweise der 
Hypothekenhanhen tod anderen Instituten in steigendem Marse 
angenommen wird^ 

Die in Betracht kommenden Summen sind, wenn sie auch 
nicht die Betrftge der Hypothekenbanken erreichen, gleichwohl 
sehr hohe. Die Lebensversicberungsgesellschaften allein hatten im 
Jahre 1899 zwei Milliarden Mark in Hypotheken angelegt ; es sind 
dies 86^/* ihrer sämtlichen Aktiven. Hierzu tieten die Kapi- 
' talien der Feuerrersicherungsanstalten und verwandten Institute, 
die gleichfalls die hypothekarische Anlage für ihre Aktiven be- 
vorzugen. Eine vergleichende Aufstellung der Anlagen der Ver- 
sicherungsgesellschaften gebe ich in der Anmerkung*. 



^ Tg], hUurmtt die Darlegungen ron Julian Qoldsclimidt in der Frank- 
flirter Zeitniig vom 14. Januar 1901. Die Anlagekapitalien der Versicheruugs- 
gesellschaflcn n'mA ührl^cm, wie die unten folgende Tabelle zeigt» wesentlich höher 

als Goldschinidt ;i. n. < >. nini iiiiint. 



* Aktiven der deutschen VersichcrungsgeselUchaften am Schlnes« 

de« Jahres 1899. 
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2025,62 


1 9,67 


1 22,20 


2354,01 


90 Fenerversieh. A.'6. 
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1,19 
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23,14 


5,01 


85,00 


23,00 


: 0,29 


10,60 


147,01 


26 Unfallversieh. . . . 


1,90 


0,42 


13,86 


38,67 


( — 


3,95 


58,.S0 


17 Gla.svnrsich 


o,5r> 


0,03 


0,96 


2.20 


(1.04 


(i.k; 


:'.,9-' 


23 Hagelversich. . . . 


3,66 


0,34 


10,68 


2,02 




0,?54 


22,91 


47 Trannportvereieh. . 


7,28 


2,^ 


93,86 


21.69 


1 5,60 


18,18 


78,56 


2 Wasserleitungs- 












0,19 


0.85 


schaden 


0,19 


0,22 


ü;22 


0,03 




5 Einbruch.sdiehstahl ■ 








0,(i2 




0,04 


0,42 




0,lo 




1.08 


0,07 


• 0,01 


i,u 


2,41 


36 Bflckvenieb. . . . 


U,8S 




58,60 


83^48 


1 1.27 


46,08 


147.02 


* Hienm Policen n 


80,74 
nd KanÜ 


84,94 1 848,69 


2238,74 1 21,22 


125^58 
141,06 


8048v81 
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Die Erschwerung des Geschäftsbetriebs der Hypothekenbanken 
wttrde demnach die heutigen Mifsstände nicht beseitigen, sondern 
sie nur nach einer anderen Stelle Terlegen, wo sie vielleicht noch 
grOfiseren Sehaden anrichten können. Von PoliseimarBregeln mOge 
man auf diesem Gebiete Oberhaupt nicht viel erwarten. Die Er« 
reguDg, die sich infolge der neueren, schlechthin strafbaren Vor- 
kommnisse gezeigt hat, ist gewifs berechtigt und das Verlangen 
nach versehftilter Aufsicht ist begrdflieh. Bei ruhiger Betrachtung 
irird sich indes die Überzeugung Bahn brechen, dafs auf diesem 
Wege ein wirksamer Schutz nicht zu erreichen ist*. 

Die Lage und die Bedeutung der Hypothekenbanken lassen 
sich, wie ich glaube, in zutreffender Weise nur in vollständigem 
Zusammenhang mit der Kapitalisierung des Bodens beurteilen; 
hierfür wird der zweite Teil unseres Buches das nötige Material 
liefern. Die ganze Frage Iftuit darauf hinaus, ob man an dieser 
Stelle, wo der gesamte Geschäftsbetrieb der Hypothekenbanken 
seine bestimmende Richtung empfängt, eingreifen will. Nur in 
einer Beziehung ist hier eine Unterscheidung mit Bücksicht auf 



Nach dem Assekurauz - Jalirb. (Ehrenzweig- Wittner^ TIT ThH S '^78, Wien 
1901. YgL fenier Zustand und Fortschritte der deutschen Lebensver;<icheruug8- 
«astaltoB im Jahr» 1809, J«d» 1900, Seite 99. Bei der tAHeribringung der jüngsten 
Beiehnaleihe in New York, von der wir spiter noch an hnidehi haben weidm 
(vgfl. unten IV. Abtelluiifj 3. Kapitel), wurde berichtet, daf" die nach Deutschland 
arbeitenden amerikanischen VerRicherungsgesellschafteu den grölseren Teil der 
Schatsscbeine aufsunehmen beabsichtigten. Wir sehen, dafs auch auf diesem Gebiet 
die Unterbring^nng' der Staataaalelhen im Inlande unBchwer an erreiohea wiie. 



imden konnten^ aeien der yollstiiMUgkeit halber Bodi erwttntt Aber die Tren* 
hlnder Berlriit der Bndgetkommisilon d. Pr. Abgeordnetenhauses (oben 8. 147 
Anm. 1) 8, IS: Frankfurter Zeitung rom 24. Januar 1901 Nr. 24 A 8. 4; 
Berliner Tageblatt vum 7. Januar 1901 Nr. 11; über die Karafeatstellimg 
der FAmdbrielb — die Hypothekenbasken nehmen, wie bekannt, rfiekitrSmendea 
Material am Markte auf — Frankfurter Zeitung rom 16. Janoar 1901 A 
S. 4; lihcr dio von Afn Banken gewährten Bonifikationen beim Verkauf ihrer 
Pfandbriefe Frankfurter Zeitung vom 29. Januar 1901 Nr. 29 M Ii. 8. 8; 
über die Taxationen Berliner Tageblatt Tom 26. Januar 1901 Nr. 9 3. Beil. 
Dber a» Benrtdlnng im Ansland vgl. Frankfurter Zeitnng tobi 89. Deiambar 
1900 Kr. S59 M I. 8. 1. 
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die Banken zu machen. Als besonders organisierte Kreditanstalten 
und infolge des Rechts der Obligationenausgabe nehmen die 
Hypothekenbanken eine Sonderstellung innerhalb des Hypotheken- 
marktes ein, und in dieser Hinsicht bedürfen sie einer di£forentiellen 
Behandlung. 

Um den Betrieb der Hypothekenbanken als Boleber — d. i. ohne 
ROcksicht auf die allgemeioen Zustände des Hypothekenmarktes — 
vor ErsehQttenuigen und schlimmen Transaktionen au bewahren, 
wfiftte ich nur swei Vorschläge zu machen; der erste geht dahin, in 
rigorosester Weise jede private Terrain- oder H&userspekulation 
der Bankdirektoren und Aufsichtsrftte zu verbieten. Damit irikre, wie 
ich glaube, das nächste Interesse an zweifelhaften Beleihungen und 
gewagten Unternehmungen, soweit es überhaupt besteht, beseitigt. 
Dafs hier, wenn auch von einer allgemeinen Bemängelung der Bank- 
leitungen nicht die Rede sein kann, doch im einzelnen die ständige 
Gefobr eines Milsbrauchs vorliegt, Ist jedem bekannt, der sich mit den 
einschll^gen YerhiltDissen beschäftigt hat, und ich kann es mir des- 
halb versagen, auf Einzelheiten einzugehen. Nach dieser Richtung 
bedarf unsere Gesetzgebung in der That einer Ausgestsltnng, die 
Geschäften der oben bezeichneten Art, gleichviel ob sie in offener 
, oder verschleierter Form und mit oder ohne Zuhilfenahme von Bank- 
geldern vorgenommen werden, einen Riegel vorsdiiebt. Ob diese 
Geschäfte mit gröfserer oder geringerer Vorsicht betrieben werden, 
erscheint hieri)ei gleichgültig. Die Handlung an sich ist un- 
statthaft 

Ein zweiter, ich fürchte man mnft sagen, allgemeiner Mifs- 
stand ist in den sogenannten Abschlufsprovisionen zu suchen, die 
sich in jüngster Zeit nach einer bedenklichen Richtung zu ent- 
wickeln beginnen. Die Abschlufsprovisionen haben mit der ur- 
sprünglichen Bedeutung des Wortes kaum mehr etwas gemein; 
sie sind als Zinszuschläge zu betrachten, die die Zinssätze nach 
aufsen anders erscheinen lassen als sie thatsftchlich sind. 

Nominell sind allerdings die Zinssätze der Banken auch heute 
noch mäfsig. Zu dem Zins treten indes iieiierdini?s die als Ab- 
schlufsprovisionen bpzeiclmeten Aufsrhliure, mitunter in einer Höhe, 
die den betreffenden Geschäften erneu nicht mehr ein wandsfreie u 
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Charakter -lelit. In einem solchen System und den daraus resul- 
tiereüdeu Gewinueu liegt ein offenbarer Anreiz zu unsicheren Be- 
leihungen. Bei soliden Geschäften liegt kein Anlafs vor, die Höhe 
der Zinssätze zu verdecken. Auch hier wären bestimmte Ein- 
schränkungen geboten, und zwar sollte hier rechtzeitig vorgegangen 
werden, bevor man dunh erneute schlimme Erfahrungen auf eiu 
verspätetes Einschreiten hingedrängt wird. 

Der mögliche Einwurf, dafs durch die Regelung der Abschlufs* 
])rovisionen in die private Kontrahierungsfreibeit eingegriffen würde, 
brauclit wohl kaum zurttckgewiesen zu werden. Durch das Recht 
der Ffandbriefausgabe treten die Hypotliekenbanken in den Kreis 
des öffentlichen Rechts und des öffentlichen Interesses. Wenn 
sich hier Zustände herausbilden, die den Betrieb der Banken 
auf eine abschüssige Bahn drangen, so ist ein vorbeugender 
Eingriff allerdings geboten. Eine allgemeine Bestimmung über 
die Abschlufsbedingungen , die der Individualisierung der Ge- 
schäfte immer noch reichlichen Spielraum giebt, scheint hier -un- 
erlftfelieh. 

Von diesen Vorschriften , die bei den einwandsfrei geleiteten 
Banken auf kdnen Widerspruch stof^n dürften, abgesehen, er- 
scheint mir eine specielle Erschwerung des Geschäftsbetriebes der 
Hypothekenbanken sowohl unberechtigt als auch dem Gemein- 
interesse widersprechend*. Durch die ZurQckdrängung der Banken 
worden die Verhältnisse am Hypothekenmarkt nicht verbessert, 
sondern verschlimmert. 

Bei allen Erörterungen über die vorliegende Materie müssen 
wir indes stets im Auge behalten, dafs die Hyjiothekenbanken durch- 
aus abhängig sind von der (iestaltiiug der Bodenverhältnisse und 
der Bodensiiekulatiou in den Städten. Wie die Zustände hipr 

« 

' Im preufHischen Landtag ist neuerding's ein Antrag eingebracht wurden, der 
darauf ah7:ielt, rlcn Hypothekenbanken das Kecht der Pfandbrii faufgabo /u nehmen. 
(Drucksachen des Uaustss der Abgeordneten 19. Legislaturperiode III. Session li^Ol 
Nr. 42). Ea ist die bed*aerliehe Folge der übertriebenen Spekulation, wenn die 
uririedMftUdie Bedetttung der Hjrpotiidtenbanken »o ToUetibdig v«rk«tiat wird, wie 
es sich »In dieacm VoreeUag seigt. 
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sind, 80 sind sie bei den Hypothekenbanken. Nur von 
dieser Stelle aus kann deshalb auch eine wirksame materielle 
Reform durchgeführt werden. Dafs eioe solche notwendig ist, darttber 
kann kein Zweifel sein\ 

> B. unten IL Teil. 



* 
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Die Verbände öffentlichen Rechts. 



Erstes Kapitel. Die Gemeinden. 

Die nachfolgende Tabelle verdankt ihr Zustandekommen iu 
der Hauptsache der Bereitwilligkeit, mit welcher eine von mir 
an die beteiligten St&dte versandte Anfrage seitens der städtischen 
Yerwaltungen beantwortet wurde. Nur ein geringfügiger Teil der 
Angaben mufste anderweitig beschafft werden ^ 

Unsere Tabelle zählt 41 Städte auf'; hierzu treten noch die 
drei Hansestädte der Tabelle XXV bezuglich ihrer Aufwendungen 



^ Zur Briittterung der eip«dnen Pukte^ fliMr die eine Awkanft etbelen und 
tmfhagm wnid«, gebe ieh hier einen Abdraek des wundten Fanmlnn; 

Ton der im 1899 bei der B5ree «ngele i enen . . . pnw. 

Anleihe ron IC elnd während dee Jahres 1899 verivAert (b«gel»en) 

worden M 

Die begebenen Anleibeaekeine haben einen Erlös gebracht von M. 

Der votgenennte Betaf wurde m. findenden Zwedcen Terwendet: 
1. 
8. 

a 

IIa e> w* 

BtwaaffBr Best 

Summe wie oben X. ..... . 

Die in dai B^rmnler nieht nn^anommenen Angaben und einige eoMtigra 

Einzelheiten der Tabelle, z. B. Spalte 22, wurden den Prospekten (Sammlung im 
Archiv der Direktion der DiHkontogeaellscbaft in Berlin) entnommen. 

' EinachUefsUcb einer berliner (städtisch behaoten) Vorortagemeinde. 
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fftr kommunale Zwecke K Die Zusammenstellung unifafst die 
Städte allor Kategorien. vfMi Hph Grofsstftdten Berlin und Nfünchen 
bis zu den kleineren und klein>len st'idtischen Gemeinwesen. Eben- 
so vollstaiuiig ist die Mi-^i tuin^j hinsichtlich der Verwendungs- 
zwecke, die sich ul er die verschiedensten Gebiete städtischer Ver- 
waltung ( ! strecken. Wir erhalten hier ein umfassendes Bild der 
kommunalen Aufwendungen uud der Thätigkeit, die die moderne 
Entwicklung des Städtewesens fordert. 

Von allgemeinem Nutzen konnte das gesammelte Matei uil nur 
sein, wenn es bis in die Einzelheiten durchgearbeitet wurde. Dem 
Versuch stellten sich hier indes besondere Schwierigkeiten ent- 
gegen. Sie beruhten nicht allein auf der absoluten Ungleichheit des 
Materials, das sich der statistischen Zusammenfassung widersetzte, 
sondern fast mehr noch auf der grofsen Zahl von Einzel fingen, 
die bei der Gruppierung eine Berürksichtigung verlangten. Das 
nachfolgende Schema wird, wie ich Ik lle, den wesentlichsten Er- 
fordernissen der Brauchbarkeit und t Übersichtlichkeit gerecht 
werden. Über die Anordnung im allgemeinen will ich nichts 
näheres bemerken und verweise auf die spätere Erörterung. Be- 
züglich der Spalten 9 bis 20 wird die kurze Erklärung genüjTon, 
dafs ich bei der Einteilung der Rubriken gesucht habe, deren Ab- 
grenzung den in den gröfseren Stielten bestehenden Verwaltungs- 
zweigen auzuschliefsen, Roi denjenigen Städten, die in der er- 
teilten Auskunft /war die Verwendungszwecke genannt, den jeweils 
auf sie entfallenden Betrag jedoch nicht spezifiziert haben , ist die 
entsprechende Stelle in den Spalten 10 bis 20 mit x bezeichnet. 

(Sidw Tabelle XXm, Seite 156—169.) 

Der Keimwert der zur Bfirae zagelasseneD slAdtiaehen An- 
leihen, den man seither allein 1)erQeksichtigte, betrftgt 208,8 Hfl- 



' S. bier naten 9. KairitcL Vfrl- Uefra die Veriiancntitigen der Beipreelniiif 
über komnranele Anleiheu, hrsg. von Jantrow, Berlin 1900* In den da«elbflt mit- 
<refpt1tpn Ziffern sind indes die Anleihen der Hansestädte vollständig als kommunale 
Anleihe» behande't; dies encheiut nicht angängig, vgl. hier anten Tabelle XXV. 
Famer siUt die «. a. O. & 92 ff. gegebene ZogammeDetellnng die «n den BSnen 
▼en Berlin und Ffennkftirfc g l BiAM e il% elngeflUvten Anleiben dop^t auf, worauf 
vor Bcnntznng der Ziffern aufmerksam ea mnoiben Itt V|t^. ftner Kfthler, Die 
preufiüschen KommnitaJanleiheo, Jena 1^7. 
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Die Oe 



Latt' 
feude 
Kr. 



Datum 
und 
Bona 



tob 



Betrag . Im Jahr« 

lit^T j 1899 
Anleihe 1 iMgebMi 



Be- 
rechnung 



Tarwattdunr 



7" 



9 

Kau einer K&serne . 
Gemeindebrau' rei . . 
W«geäberfuhruu^n. 
Kaaalu., Wauemit. 
Besfebettand 

952 500 j Ank.v.Grnndstuckoa 

I Ouwerk 

, Strarseubautoii . . . 
Schlachth. u.htraräen 

Riickz. V. Darlehea f. 
städtisch« liauten . 

WaaaerwdrkB&bem. . 
Wwk- s. AimenluMu 
StrabeoB. Kanatiiat. 

GflstiMtalten 

WiMMirwerke .... 

feUL-r fa. Ankittfe) 

Schlachthof 

Brfiekenbau 

StraTsendurchbruch . 
Krankenhaus .... 
Bau einer BeaUohule 

KasalisaHoa 

StmfBeiibati 

Erb. V. Sehulhiiusera 
OenkeiuBch. Gebäude 
Hafenbau ^ 



1«99 

28. 8. 
L 



15. 4. 
F 



10. 1. 
B 

23. e. 

H 



5. 10. 
B 



23. 6. 
B 



26. 6. 
¥ 



4 
4 

m. 



Alny 



Bergedorf 



t I 



Bielefeld 



1500000 



1500000 



bg.lMill. ! 1002200 
100,22 
'/« Mill. 
101,50 
I I.E. 101,75 



507 500 



? 



1000000 



1000000 



3000000 



500 000 



60000000 



3000000 

500000 



br. 95,25 
E.K. 96,70 



br. 100,08 1 
l.k. 101,20; 

hg. 99,00 
I. f. 100,35 



3002300 
495 000 



I 



16393900 br UIM 15943876 
£.K. 96,40 



Übertrag 



4 939 500 



1000000 



71989500 



4 939 500 1 br. 99,8ö 
I.E. 101,00 



4933572 



1000000 



br. 99,50 
E. K. 
100,80 



995000 



28831800 j 



2iöä094t» 



* Abkarinngen aad Zeleben zn Sipalte 7: 
hg — begeben zu ... . 

br = nadi dem £rlöa der Spalte 8 bereohneter äata. 
E. K. ^ Enter Eitra bei der EinlShmng an der Böne. 

> Ferner Anleibekoaten Jt 2043; Vorarbeiten aar Friedbofeanlage 496. 
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melnden* 



TftbeHe mn. 



antl 


1 

b«ut«n 


Kran» 

kon. 
hJiusor 
und Gfr- 

SUD<5- 

heits- 
pflege 


Ab* 

<loro 
Hoch- 
bauten 


1 

stück«-! 

«11- ' 
kaufe " 

tollen 


l,el>en!?- 
miU*l- 

Ber- 
gung 


Licht- 
ond 
Kraffe- 

liefe- 
ruup 


KaoftU. 
aation 

Wa»sar- 
loitiini? 


Ver- 
kehr 


ÄHer© 
Zah- 
lungen 

und 
Schul- 
den 


Rest- 

bo- 
■Und 


Tilgung 


Lau- « 
ffiid» 

Nr. 


10 1 


11« i 12» 


13 


14 j 1& 


Iti 17 


18 


1* 1 




21 






Tanaend« Mark 







11 



190 



281 
48 

64 



197 



45 



700 



666 



15 



1» 



134 



250 



244 



2635 



2458 



250 



X» 
X 

8124 
7445 



4000 



3000 



868 



•/4%-f Z 

1902-1952 



I ab 1900 

;i«/4«o4 z 

I 1 « 'o -f Z 
1900-1941 



2»/o 
1902-19S1 



1 »/« -1- Z 
und Olwr^ 
schflsse 



.1904-1951 



5K9 242 I 700 I 681 I lö j . j j 2685 | 15187 j 668 , 3000 j 331 



2 



8 
4 



6 



* Abkürsangen und Zeichen au Spalte 11—22: 

X « fi« auf di« einzelnen VerwendongsawidBe oadfidkMidaB Balrifi wnrdaa 

alcht angej^ebeu. 
au Spalte 22: +Z = zuzüglich der ersparten Ziagen. 

* Dar Proapakt Mgt aar, dafii bU 31. März 1909 auf das Sacht der Auslotung und Xfindigung 
TCflriabtak ial 
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BmtMr T«iL Zwiitu Abieliiiitt. 



L&u- 


I )n i llTTl 


Zins- 


J 


















Attlaih* 


1899 { 


Erlös 


Verwendung 


Nr. 


Bflree 


tata 






1 


1 


S 


4 




0 


7 


8 


• 


























.. 

Übertraft 




OQ QQ1 QHA 








8 


27. 5. 


Ol J 


Boxhagen- 


2200000 


2200000 


br. 92,50 


20S5000 


Struseiipnasteniiifp 




•> 

B 




Ruuclsbiii'B 






E.K. 94^75 




Rathaiisbau ..... 
















Schiilmshuldentilgg. . 

WMBerwerk 

Frledho&iinlitge . . . 


9 


28. 6. 


3V« 


BroMlieri 


8060000 


8060000 


bp. 94,01 


8895508 


Eaii«Iii.a.WMswltg:. 




B 










E.K. 5)4,75 




10 


26 ö. 


3Vi 


Cbarlotten- 


8 000 000 


8000000 


bg. 94,50 


7 560 000 


iiau einer Turnhalle 




B 




targ 






B.K.96»00 




Bau b5b. LdiFaMtftIt 
















ElektridtStuwerfc . . 

Vorschfi.sse f. Grund« 
ntiick!«ankHufe . . . 
Bob metz d . Gaswerke 










• 








Ent^chdg^. b.Neabau 
d. Schiffsbrücke . 

R<impe?n.inl;i^'-(>n ders. 
EutHchdg. i. Strafseul. 


11 


26. 6. 




Dortmund 


7 500 000 


7 500 000 


br. 94,76 


7107000 






B 










B.K. 95,40 




Kieselfelder und Eilt- 
















wäaflerung ..... 
ElektrieftitBwerk . . 
ßegräbntsplätee . . . 
Marktaningcn . . . . 
KrankflabaiMbtaten . 
WaauMTwerke . . . • 
8eh1acbthofitnlag«n . 


18 


29. 6. 


3V« 




1600000 


585000 


br. 94,05 


488750 


Strafsenbau ..... 




B 










£.K. 94,50 




Ceutralfriedbof . . . 
















Schlacbthaufl . . . . 

1 Ins[iit;ilueubau . . . 
Sehulhaustieubau . . 


18 


21. 9. 


4 


Düsseldorf 


4000000 


4000000 


br. 100,03 


4001200 


Ankauf des Grafen- 




B 










1.1. 101,00 




bergs (Stall t vald) . 
















Vertiicbtungsanstalt . 
Fuhrparkgebiude . . 
Feuerwehrkftseme . 
Mädchenmittelschulo 
II. Bealschiile, Rest 
Bealgjnnnas. Anabaa 
El^i'werka-Erwett. 
Strafiienbahniinmdlg. 
Rheinstr. n». Werft; 
Geländucrböhung . 
i'olizeidieactgebiade 








Ob«rtng 1 98319600 


1 58686 800 


1 


51923406 


1 



Von den •pfldflaUNriBii Betrigen gelangen Ul 975500 erst im folgenden Etatjahr (1900) mr 
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Tmbell« JULUI. 



iiiul 
£raok»n- 
bu 




Knm- 

ken- 

lind Gi>- 
suüd- 
heits- 
pflege 


Am- 

dlTO 

Hoch- 
haaten 


Orand» 

9tÜok9> 
klufe 


P»rk- 
und 
0«rt«n- 

an- 
lagcii 


Leben 8- 

nutt«l- 
Ter- 

sor- 


Licht- 
und 
Kraft- 
Ii r 
ruay 


Kanali- 
Mtion 
tind 

loituug 


Ver- 
kehr 


Ält»;re 
Zah- 
lungen 

UQli 

Schul- 
den 


b*- 

stand 




Lau- 
feade 
Nr. 


10 


U 


12 


m 


U 


15 


\ti 


n 


1 


19 


20 




22 


■JA 


689 
160 

• 

: 

• 


842 
■ 

28 
466 


900 

Cd} 

56 


1 

681 

272 


C a u 8 
19 

2071 


e n d 


e M i 
2836 


R r k 
8885 

• 

• 
• 
• 

• 

3650 
1058 

165 


15187 

« 
» 

450 

830 

* 

2896 


868 
• 


3000 
288 
• 


831 


lVi*"o + Z 
1902-1941 

lI/8"0^ Z 

190Ö-1935 

1901-1929 
2'/4'>/« + 2 


3 

9 
10 


105 

10 
13 

V 

286 


• 

lÖO 


38 
11 




• . 




X 

X 

. 

119 


X 

* 

* 
« 


X 
X 

• 


X 

• 


• 
• 




l«/*«>/o-f Z 
ab 1900 

1V2".'0 + Z 

bia 1933 


U 
12 


• 
• 


• 

388 
120 
71 

« 


138 


155 
60 




270 




■ 

• 

* 

850 

• 




lOÖO 






F/rvO/o-fZ 
hia 1937 


13 


709 


• 




240 






















1812 


1415 


913 1 l40d 


20iK) 


j 27U 


1 2955 


j 8603 


1 19 363 


1868 


1 3268 1 331 1 





w cndonf « 
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Zini- 
fufa 




• 


Mm iwtm 


Ba- 




1 

\ 

1 


Vt. 


OJKl 

Bora* 




mr 


Im» 

iMfalWD 




1 Verwendung 


1 


S 


3 


4 


6 


6 


1 


8 












Jt 
















Übertrag 


98319500 


53636 800 




51928406 




14 


14. & 


4 


EMMi 


10000000 


10000000 


bg. 100,01 


10001000 


Erweil). 'Vraiflem 




B 










IC« 




Strafsen-, Brücken-, 
Eindeicbgsbaateu • 
Armenhaaserweitrg. 

Realgyinna-iiiin. Kp!. 
Baii^wk.schule, K^i. 
vcr. Mascbinenbau- 
lißhulen ElharfAld- 

Bam.; BfHtdadlnil* 

Slektricitätsvverk . . 
Viehinkt-u.ScbIai;ht|i. 

KafilldesinfeIctaDSt > 

ISilt.. i^L[. KUillAIMMIU • 

Stadthalle ...... 

Städt. Kcankeiiattatk 














101,20 


• 


15 


28. 6. 
F 


4 


FraakHiiliBl 


1085000 


X VOO WA/ 


E K 
10070 




lÄT A8 fl fi r v t* r s f ) r r rcr a. 1 1 1 - 


16 


18. 3. 
F 


3Vs 


Frankfurt 
a. M. 


2fl00000 


8800000 

*f VW VW 


br. 93,93» 
E.K. 98,50 
bsw. 94,10 


7798085 


R n f) u IV* h h n1 pIiA 

in der Altatadt . . 




9 9. 




FrHnkflirt 
a. M. 


6000 OQO 

V WV WV 


• 


* 




Kefltheaiand . ... 


17 


2. 5. 


8V< 


nrntbidt 


1000000 

^ VW WV 


1000 000 

A WV WV 


br. 95,50 


BS500O 

vW VW 


Ban der Oaeanatalt. 


















ff^ A Q m P Vin TT fATl 

XVAcf C 1 UClI v/n LI iCU • • • 


















18 


7. 6. 


•J i Ii 


IWIta.8. 


1000000 


1000000 


br. 95,15 


851548 


Strafsen bauten . . . 




L 










E.K. 96,25 




Wasaerwerkabauteu . 
















lUttelsdnilB . • . . • 

Scblachthof-KühlanL 


19 


20. 11. 


4 




8016000 


8016000 


E. K. 


8088136 


Wasserwerk ..... 




H 










100,85 




Schulaaleihe . ...» 


80 














ProTinzialmnaenin . 


4. 7. 

F 


4 


Homburg 
v.lH. 


2000000 


8000000 


l)r. ^19,30 

£. K. 
100^ 


1966000 


SchlachthauR. und 
Schulb&uten ... * 

Kanalei Wasaerieilf!. 

Hahnbauten 

Liegen«ckatten Ankf. 

Anlagen a. Kurzw. u. 
QaeUenregulierang. 

Schaldzhlg.f.Gebieta- 
erwtg.,(> rdstckaflnr. 

Ro8tbei»Uiiid . . . . • 








Übertrag | 


128 670 5001 


78 987 800 | 


1 


76688420 | 





Dam^admitt 6er bdikB S^Ai*/e AsMImi; B.K. vom März, bezw. September. 
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iind 
BrQck«n- 


1 

Scliul- 


Kran- 
ken* 

hllusfir 
und < ie- 


1 An» 

Hoch- 
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Htiioks- 
un- 


i Park- 
und 
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niiU«l- 


I.k'lit- 
j und 
1 Kraft. 

litfc- 
rung 


Mtioo 
nnd 

Wassor- 


Ver- 
kehr 


1 Äit( if 

' Zfth- 
liiiijifcti 
iiud 


b«. 

stand 


TUgon« 


fcnda 
Kr. 


hm 


1 bauten 


ht'its- 
pÜügt» 


hautoti 




sor- 




1 Schul- 


! 


10 


11 


Ii 


IS 


1 


1 Ib 


IG 


17 


1 " 


\ " 




21 


22 




1812 


1415 


943 


1 

1408 


Dana 
2090 


e n d 
270 


e M i 
2955 


k r k 
8G03 


um 


1868 


3268 


331 






• 


• 


• 


■ 




X 


• 


* 




• 


• 


• 


l«o + Z 
II. ii <ler 


14 


X 

» 

• 




• 

X 

• 

• 

iL 

X 

X 

• 
• 


• 

X 


• 
■ 

• 


• 
• 


• 

X 

• 


* 
• 

V 

■ 


950 


* 
m 

• 
• 

• 

X 

« 
■ 






und Jie- 
trieljsülit'r- 

P/o -i- /. 
ab 1903 


15 


ISII 
























1902-1 9: i2 


16 


m 
• 


19S 


« 
m 

• 
« 
• 

* 
* 

• 
• 


• 

725 


• 

• 
• 


• 


■ 


189 
• 

a 


62 
1 000 


« 
• 
• 




420 

olU 


ab 1900 

1900-1 9: '.ö 

1*^/0 + Z 
bis 1944 

Wh + Z 
l»/o + Z 


17 

18 

19 


• 




* 
• 

« 


• 
■ 


* 

53 


• 


297 

• 


• 


620 


• 






1 "/o 4- Z 
bis 1942 


20 


1 
































» 
« 


■ 


354 

• 




• 


• 




• 

♦ 




235 






3744 [ 


1964 j 1225 


2334 


2497 


270 


3253 


8792 


21995 


7578 1 


8268 1 2171 1 







' D. h. ans (1cm Wiederrorkanf von eiilelgiieten Gnmdstilcken besw. aiu daiii Betrieb dea 

£lcktricität8werks und der Kundbahn. 

Eberstadt, Kapitalmarkt. 11 
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Entar Teil. Zmiter Abscbaitt. 



Lau- 


Datum 
Bdrw 


Zins- 
fufa 


0«iMiii4e 


Betrag 


Im Jabxe 

tm 

bageben 


Be- 
cecbnuag 


Erl«! 


T»rir«ttflung 


1 


^ 1 


S 


4 


5 


6 


■> 1 


8 


1» 










J( 


Jt 




Jt 




21 


12. 5. 
Br 


3'/8 


Übertrag 


123670500 
18968001 


78d87 800 
1396500 


br. 96,50 
E.K* 97,00 


76 688 420 
1347 622 


Gasanstalt u. Tilg;, e. 

Hypotlu'k auf dies. 
Schlachtlioterweit. . 
Yolkabadfanstelt . . 
Volksschulhäuser . . 
Gy muas. u. Turnhalle 
Pflasterungen . . . . 
Tilgg. T. Darl«iiea s. 

StimTseokanaUaiU. . 




12. 1. 

11 
o* 7. 


3'/a 

078 


Willi 
MM 


13200000 
soOOOOO 


ll5 70000o| 
1 1 


bg.ßMill.« 

z. 96, 
9,7 Mill. 
s. 94^ 
E.K. 
100,50 
bczw. 
95,80 


5760000 
9208 860 


Anl. e> Stadtwaldes. 

Hafen- u. Uferbaateo 
Gas-, ElektrieitKt»- 
tmd Waitsemerke . 

Grundstücks- u- Bau- 
kost d. Htidlflschule 
Schlacht- u. ^'iohhof 
Fehlbetr. b. Tilgg. d. 
Vorortsschuldeu . . 


28 


16. 10. 
B 


4 


Königsberg 
i. Pr. 


5000000 


6000000 


bg. 99,53 
£• K> 
100,80 


4976500 


Elekt. Werks-Erweit. 
Neubau d. Gasanstalt 
Grnderwb. z. Markth. 
Elektr. Stratsenbabn. 
Ueatbeataud^ . . . . 


24 


21 8 

StA« 

F 


4 


1 Milaii 1 Pf. 


800000 

WV VW 


800000 


Kr 100 13.^ 

tK. 101,ß0 


SOI 080 




25 


30. 3. 
L 




Ltisiia 


500000 


500000 


br. 98,60 
E.K. 98,50 


498000 


Gaaau8t.A ukf. Erwtj». 
Stadtische Gebäude. 
Wasserleitung. . . . 


26 


25.10. 
M 


4 


Uadatt 


450 000 


410000 


£. K. 
100,50 


410000 


Elektricitätswerk . . 


27 


3. 7. 
B 


3V2 


Magdeburg 


6000000 


2 360 200 


br. 95,00 
E«K> 95,50 


2 242 028 


Kanalis.u. a. Bauteu* 


26 


r 


4 


Main 


3000000 


8000000 


br. 99,58 
K.K. 101,10 


2987500 


Gm* tt.Ele1ctricitätw. 








Übertrag j 156 517 000 jlüÖ 154 500 


1 


104 909510 





> UnprOagliob Jt 1425000} dAvou ^ 28500 boroita aasgelort. 

* Korsrerlntt Jf 786640. 

» Eiiiissiouskustea Jl G533. 

* Einzelheiten nicht angegeb«n. 
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TftbeU« ZXIU. 



fetriifsou- 
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Wassor- 
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1 

Vor- 
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Ältere 
Z&h- 
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«i«n 
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Kt'st- 

•tMid 


Tilg Uli« 


-f- 

feudo 

Hr. 
• 


10 


11 


It 


M 


M 


16 


16 


11 


la 


19 


M 


21 




2S 








Taus 


e Ii d 


e Mar Ic 














^744 


1904 


1225 




2497 


270 


3263 


8792 


21995 


7578 


3268 


2171 






*30 
• 

• 


2*75 
206 

• 
m 

V 

• 

1093 

• 

* 
• 

« 

* 

• 

* 
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• 
• 


• 


• 

• 

- 


8500 

• 

• 


281 

* 
• 
« 
• 

t 
• 

• 

1005 

• 

127 

n 

a 
■ 


158 

5 4Ü0 

m 

• 

427 

• 
• 


• 

; 



öyö 
206 


« 
• 
« 

« 

5625 
• 

346 


74 
• 


• 

2*17 

• 
• 

t 
« 

• 

3 

m 

* 

S460 

• 


bi» im 

VU^'^o-' 7. 
bis 1939 

^- Z 

bis 1946 

Serie I 

lVi^/0 
Serie U 

290 -! Z 
bis 19:58 

ab 1904 
jXlirl. 1% 


21 

22 

•23 
24 


• 


* 
• 
• 


• 

• 


9 

* 




• 
• 


■ 

■ 

* 


102 

• 


iso 

• 


• 
• 


• 
• 


• 

V 

* 

262 


ab 190») 
l«/o + Z 


25 




• 
• 




• 
• 






• 


410 

■ 








* 
■ 


iiihrl. l"o 
'bis 1<J51 
l**yo + Z 


27 








* 






• 


2987 








« 


ab 10O4 


28 


8774 


3558 


13« 


2m 


2497 


2770 j 


4666 


lti886 


22977 


13549 


3342 


6113 







11* 



L/iyiiized by Google 



164 



Enter TtSL Zweiter Abtebnitt 



Lau- 
fende 
Kr. 


Datum 
und 
Borae 


1 

fiifs 


Gemeinde 


Betrag 
der 


Im Jahre 
1899 


Be- 
Mohanng 


£ri><a 


Vurweadung 


1 




8 


4 




« 


1 


8 




29 


17. a 

B 


4 


l"'br>rtrag 

Mannheia 


156 517 000 
8000 000 

• 


108 154 500 
8000 000 


br. 100,20 
E. K. 
101^ 


Jl 

104 909 510 
8016000' 


Industriebafea . . . . 
SeUadiihofbftii . . . 

Elektricitätswerk . . 
Elektr. Strafseabalm 
Gewerbeschulgebiude 
HealgynutaBium . . . 
yolk)Mchulg«bftude . 
Festli.nllf, Katliaiis u. 

andere Hochbfiuteu 
Arbeiterwohiitrohäude 

7um Schlachthot" . . 
Friedhotsbantuu und 

Leicbeuhalleu . . . 
Park* u. Qartanaol. 
StrAfsen« a. Br&ckeD 

Ga3w., Neub., Erwtg. 
AnL f. WaMerltgiBzw. 


SO 


la 7. 

M 


3Vs 


MOmtoi 


11000 000 


11000 000 


br. 93,82 
E.K.HdO 


10320 200 


Neabaa und Anlap^ 
kostend. StralViub. 

Umwaodlg. d. Pferde- 
betr. d. Strafeenb. 
in den elektrischen 

Errichtuu^ eines Be- 


31 


2a a 

B 


4 


MUaohen. 
Oadbaek 


2000000 
£00000 


j 2 500 000 j 


E. K. 

101.00 

95,25 


2500625 


Deck^. ält. ficbnlden 
Spinn- u.We'.eschule 
Kanalbauten .... 
StraÜMnhaiiten 
Verwaltungsgebäude 
und versch. Zwecke 
Begr&bniaplata-AiiL . 


82 


15. 7. 
B 


4 


Nflrnbera 


4000000 


4000000 


hg. 100,14 

E. K 

102,50 


4005600 


Schnlhansbauten . . 
Elektr. Beleuchtung 
Krankenlianenenbau 






1 


Übertrag 


182 017 000 


133 654500 


1 


12d7&ld3d| 



' Wnr.Te zusammen verwendet mit einem m« iUteren Anleiben und Kapital«eingingen verfSgbareD 

Hestande von ti 50U 000. 

' EiDieei<mskoeten Jt 13151. 
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VAM» XXllI. 



Xniu 



11 



13 



stücks- 
uii- 
ki4uft:. 



14 



1 P«rk- 


Lebens- [ 


Lioht- 


Kuiall-| 


1 Ulltl 


mittel- 


nnd 


Station 


'Gartün- 




Kraft- 


und 


1 tm- 


mt' \ 


lifif.i- 


Wasser- 






ruiit' 


loitiing ' 


16 


w 1 


17 


M l 



Altere 
Zah- 



kehr 



und 
Schul- 
den 
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1 Der Mnug besieht eidi auf die aXmtlieheii hi«r angeffikrtea Hochbanten; die Yertelltiiig im 
■elnen kann nicht anfegeben werdMi. * Koeten der Anleihe Jt 180000. 
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TabeUe XXUX. 



UtraXaen- 
nnd 

Frückpii- 




Krftn- 
koii- 
hduüor 
XI 11(1 Ge- 

9un<i- 


Aü- 
»icro 
Hoi-h- 


Grund- 
stücks- 


Pnrk- 

Utltl 

(iartüD- 
an- 


mitlel- 
vor- 

60 r- 


Lieht- 

Ii. -1 • 
Kralt- 
liofo- 

■ 1 1 ;/ 


KanaU- 

-fition 
uod 
Waaaar^ 

; . Ii 1 1 ■ : ' 


▼ais 
kaltf 


Älter« 
Zah- 
lungen 
und 

Schul- 


Rost- 

bo- 
stand 




Lau- 
frad« 
Kr. 


i'i 


11 




18 




15 


M 


11 




m 




21 


SS 


88 


• 

« 
• 


• 
* 

• 


• 
• 

• 

• 


1 

3Ö99 

m 

* 

« 
• 


'aus 
2497 

• 
• 

950 


V 11 d 
3575 

» 
* 


c M { 
• 


i r k 
23202 

» 
• 

925 

* 


26376 

1070 
555 

9 


20652 

• 
• 

• 
• 


4788 
• 

* 


11437 
• 

• 
• 


1 '^,'0 ^ Z 
ab 1904 




* 

m 


217 


• 
• 


• 
• 


* 


« 
• 

• 


• 
• 


650 


• 
• 


* 






0,60/« + Z 


34 


141 

• 


15S 


42 

Iv 


* 
• 

*4 

• 


* 


• 


* 
• 

■ 
• 

6^0 


• 

; 

X 

2000 

.'iOO 


*28 

X 


280 




* 

308 
• 


ab 1904 
bb 1943 

Hb 

bis 1946 
1,38 -r- Z 

ab 1901 


37 


250 






■ 






















• 

■ » 




88 


235 






286 

• 












39 Jahre 


88 




95 


• 

• 

• 
* 
• 

• 


313 




• 

52 

• 


903 


424 
62 


licfi 


4^54 ' 








570e 


6394 


1790 


j 3938 


3760 


3575 


1 6154 


28130 


28515 


22098 


9642 |11745| 





* Diese Jt 4854000 wnriea benita in Beebnongsjahre 1898 «of Becbnung der 10 MÜBoaeap 
Aaleibe Ar die oben ■peddrierten Zwedte verwawU. 
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Tabelle XXIIL 
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lionen (Spalte 5). Dieser Betrag ennftfsigt sieb jedoch um ein 
volles Viertel auf 15f>,5 Millionen (Spalte 6), da ein erheblieher 
Teil der Anleilien, deren bOrsenm&rsige Zulassung beantragt wurde, 
vorläufig nidit zur Begebung gelangt ist Die Stfldte pflegen ein 
Programm gritfterer Untemebmungen aufzustellen und fOr die Ge- 
samtsumme, die sie im Wege einer Anleihe beschaffen wollen, das 
staatliche Privileg auszuwirken. Die Begebung der Anleihe er- 
folgt indes nur nach Malkgabe d^ Fortsdireitens der projektierten 
Arbeiten; sie kann sich unter Umständen Uber ein Jahrzehnt er- 
strecken ^ 

Die begebenen Anleihen im Betrage von 159,5 Millionen haben 
einen Erlds von 155 Millionen gebracht. Dieser Betrag bedarf 
indes, wenn wir den Durchscbnittskurs ermitteln wollen, einer 
Differenzierung, da in ihm BVtVolge und 4^/oige Anleihen vermischt 
enthalten sind. Die Gesamtsumme von 159,5 Millionen verteilt 
sieb folgendermafsen auf die beiden Anleihetypen: 



Wir haben hier das zunächst aufßlllige Ergebnis, daHs die 
8> / oigen Anleihen einen verhältnismärsig viel günstigeren Kurs 
erzielten als die 4^/oigen. Die Erklärung fttr diesen Umstand liegt 
indes lediglich in der Veränderung, die in der Marktlage während 
des Jahres 1899 eintrat, Die SVa^/oigen Anleihen gelangten in der 
Mehrzahl während des ersten Semesters des Jahres 1899 bei hohem 
Kursstand, die 4<*/oigen dagegen während des zweiten Semesters 
bei niedrigerem Kursstand zur Ausgabe. Bei dem Kursrückgang 
der Staats- und Kommunalpapiere sahen sich die Gemeinden sdion 
im April 1899 veranlafst, bei ihren Absehltkssen zu dem 4'*/oigen 
Typus überzugehen^, der dann in den Emissionen des zweiten 
Semesters 1899 vorherrschte. Die Verschiebung von der 8 V«^/o igen 



* Vgl. hierzu die Bemerkung«!! von Stadtrat Körte-Brefllao, Besprecbniig 
über kommunale Anleihen S. 28. 

* Tgl. die Darlegnngoi ron BOrgermeirter KShler^Wimna in der Besprechung 
abe^ konunniMle Anleihen 8. 17. 



Bagebener Betrag 
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2U der 4^/0 igen Anleiheform ist eine ebenso plötzliebe wie voll- 
ständige; im ersten Halbjahr 1899 wurden emittiert 14 Anleihen 
zu SVt**/« und 8 Anleihen zn 4*/o, im zweiten Halbjahr dagegen 
6 Anleihen zu SVt^/o nnd 16 zn 4«/«, 

Die Frage des Gesehftftsgewinns der die Kommanalanleih'en 
tthemehmenden Banken wurde neuerdings viel erörtert K In Spalte 8 
unserer Tabelle sind die Sfttze für den Reinerlös der Anleihen und 
fttr den Einfllhrungskurs an der Börse nebeneinander yerzeiehnet. 
Wo mir der Begebungsknrs von den Stftdten in dem oben S. 154 
erwähnten Formular mitgeteilt wurde, habe ich denselben in 
Spalte 7 eingesetzt: in den abrigen Fällen wurde der Prozentsatz 
des Reinerlöses gemäfs Spalte 8 ermittelt Die Grundlage zu 
einem Rückschlufs auf den Geschftftsgewinn der Emissionshftuser 
ist nur da gegeben, wo der Begebungskurs angezeigt ist, da es bei 
dem auf Grund des Reinerlöses berechneten Prozentsatz möglieh, 
wenn auch nicht anzunehmen ist, dafe etwaige Unkosten bei der 
Anleiheenüssion noch von dem Erlös abzusetzen sind'. Doch sind 
auch dann' die Schlüsse nur mit Vorsicht aufzustellen. Es hängt, 
wie kaum gesagt zu werden braucht , oft von Zufälligkeiten ab, 
ob sich der Einf&hrungskurs einer Stadtanleihe an einem be- 
stimmten Tage um ein halbes Prozent höher oder niedriger stellt. 
Es ist dies ein absolut geringftkgiger, hier jedoch relativ bedeutender 
Unterschied. Im allgemeiDen wird man sagen können, dtSs der 
Abstand zwischen Begebungskurs und Einftthrungskurs etwa 0,80 
bis 1 beträgt und durch die Marktlage nnd die Zeitumstände 
um weitere 0,50 erhöht bezw. verringert wird. 

Bas hauptsächlichste Interesse nehmen die Spalten 10 bis 21 
in Ansprach, aus denen die Verwendungszwecke ersichtlich werden. 
Die Verschuldung der Städte ist in den letzten Jahren stark ge- 
stiegen und mag vielleicht an mancher Stelle Bedenken erregt 
haben. Indes das Anwachsen der Schuldenlast giebt bei der mo- 
dernen Stadtwirtschaft keinen absoluten Maßstab für die Finanz- 



' Vgl. die vorerwähnte Besprechnnfr n. s. w. 

* S. fWfi Frapestollnnp oben 8. 154 Anm.; vgl. jedoch die Ang^aben In-i Königs- 
berg Ilde. Nr. 2o und München Ilde. Nr. 30 in den betreffenden Anmerkungen der 
Tabdie XXin. 
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läge der Städte ab^ Eine Verschuldung zu produktiven Zwecken 
kann (da stets entsprechende Tilgung stattfindet; s, unten 
Seite 177) das st&dtische Vermögen sogar unmittelbar vermehren, 
und selbst eine solche zu unproduktiven Zwecken mag von hohem 
materiellem Nutzen sein. £in Urteil über die Schuldenvermehrung 
der Städte können wir uns erst bilden, wenn wir wissen, welche 
Verwaltungszweige an der Aufnahme der Anleihen beteiligt sind. 

Die neuere Entwicklung hat die städtischen Verwaltungen 
übrigens vor gänzlich neue Aufgaben gestellt. Fortwährend ver- 
mehrt sich der Kreis kommunaler (Intemehmungen und Thätigkeit 
Die Zeiten sind vorttber, man darf heute sagen, allgemein vorüber, 
in denen eine gröfeere Kommune sieb auf einen engen Kreis ihr 
vom Staate überwiesener und erzwingbarer Aufgaben beschränken 
duifte. Es wird nicht ohne Wert sein, wenn wir für die neuere 
Richtung, in der sich die kommunale Wirtschaft bew^, einige 
finanzstatistisehe Vergleichsziffem ermitteln. 

Ich gebe hier eine Übersicht, die den Spalten 10 bis 21 der 
Tabelle XXIII bezw. der Spalte 12 der TabeUe XXV entnommen 
ist. Die spezifizierte Summe der Tabelle XXIII beläuft sich auf 
134,4 Millionen an denen 83 Städte beteiligt sind. Hierzu treten 
noch die kommunalen Aufwendungen der Hansestädte Bremen und 
Lübeck mit 5,6 Millionen. Bei 8 Städten der Tabelle mit einem 
Anleihebetrag von 27,8 Millionen sind zwar die einzelnen Ver- 
wendungszwecke angegeben, der auf sie entfallende Betrag ist 
jedoch nicht spezifiziert worden*. Es ergiebt sich hiernach die 
nachstehende Reihenfolge und Stärke der einzelnen Positionen: 



* Ygl. Tenins im Statist Jahrb. deatscher btüdte, hrsg. von Keefe, 
Jahvg. 1900 8. 255. 

' Einschliefslich der Rückzahlungen und Restbestände Sptilte 20 und 21. 

* S. oben Seite 155. En sind dies die Stiultc Hergcdorf, Dortmund, Elber- 
feld, Magdeburg} Nürnberg, Koscnbeim, Trier, Zweibrückeu. Die Verweadougsweise 
dQrfte von der des Hauptbetrages nicht viel abweichen. OraudstddtMiiiküiife Mika 
b«i Am 8 Stidtem g&nslidi. Der Portes Pvkantage ändrt lieh nnr ht& Biberfeld. 
Die Position sanitäre Anstalten (Spalte 13 der Tabelle) scheint hier etwas stärker 
vertreten zn sein als es dem Geaarotdurcbschnitt entspridtt Im übri<;ren nehmen 
aucli hier die Positionen Liclit und Kraft« Kanalisation uuu Wasserleitung, Verkehr 
nnd Handel den breitesten Bftum ein. 
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Übersicht der Verwendungszweeke der städtischen 



Anleihen für das Jahr 1890. 

1. Liclit- und Ki;\ftlieferung 30 477 000 

2. Kanalisation und Wasserleitung .... 29127000 

3. Verkehr und Handel 22 293 000 

4. Schulbauten 6 942 OüO 

5. Strafson- und Briu'kenbauten ö 372 000 

6. Leltensniittelversorgung 6 304 000 

7. Grundstticksankäufe 5 942 000 

8. Verschiedene Hochhauten 5 812 000 

9. Park- und Gartenanlagen 3575 000 

10. Krankenhäuser, Armenhäuser, hygienische 

Anstalten _^ L^^A^OO 

118 668 000^ 

nicht spezifiziert 27 770350 

Rnckzahlungen 9 642 000 

Bestände 11 745 000 

167 825 350 



Au der ersten Stelle der durch Anleihen zu deckenden Aul- 
wendungen steht demnach die Licht- und Kraftlieferung. Die Auf- 
wendunjr, die seit den siebziger Jahren für die stärkste gelteu 
kouute. nämlich die für Kanalisation und Wasserleitung*, ist nun- 
mehr au die zweite Stelle geriu kt. Die. Reihenfolge ist nicht etwa 
als eine zufällige zu betrachten. Das Überwiegen von Lieht und 
Kraft würde vielmehr noch weit stärker hervortreten, wenn nicht 
die Stadt Berlin eiue Verschiel)ung verursachte. Berlin ist nämlich 
bei dem rosten Kanalisation und Wasserleitung mit 10,5 Million('u 
beteiligt . stellt dagegen zu der Licht- und Kraftlieferuug einen 
verhältuismul'sig nur kleinen Beitrag, da die elektrische Strom- 
lieferung in Berlin Privatuuteruehmeu ist. Zur Gleichstelluug des 

^ EinflcMieisUdi II. 5 680 000 kommimiler Anfmodungt n der HamertMtB. 
' Vgl. JAstrow, Der itUtisehe Anlelltenuurlrt und seine OtgndnUiim In 

Deutschland, Conrads Jahrbücher UI. F. 20. Bd. 1900 P. 2>^0 f. Dafs die Anlage 
von Kanalisation und WasRcrleitunp inimrr noch in viihii Städten auszuführen 
bezw. 2u erweitern ist, crgicbt »ich aua unserer Tabelle. Von einer Vulleudung 
dieser Angabe ksnn TorlAnfig noch keine Bede sein. 
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Verhältni'<so< müfsteii also die von den Berliner Elektrieitätswerken 
im Jahre 1899 aufgeuommenen Kapitalien (12,6 Millionen Aktien 
und 20 Millionen Anleihe ^) hier zugesehlaueu werden. 

Der starke Anspruch der Position Licht- und Kraftliefeining 
ist, wie bekannt, zu einem grolton Teil durch den Bau von Elek- 
trieitätswerken verursacht. In unserer Tabelle zählen wir 16 Städte, 
die eine Xen abläge oder eine Erweiterung von Elektrieitätswerken 
vornehmen-. Als eine Anlage zur Energielieferung ist die von 
der Stadt Solingen unternommene Thalsperre zu erwähnen*. 

Hinter dem die zweite Stelle einnehmenden Bedarf für Kanali- 
sation und Wasser folgen an dritter Stelle die Aufwendungen für 
Verkehr und Handel. Von deren Gesamtsumme Ton 21,4 Millionen 
entfallen auf den Verkehr 12,6 Millionen für den Bau Yon Strafsen- 
bahnen und auf den Handel 8,8 Millionen ffir die Anlage von 
Hafen und Ladepifttzen. Der Bau Ton Strafsenbahnen durch die 
Gemeinden macht erfreuliche Fortschritte; Dttsseldorf, Elberfeld, 
Frankfurt a. M., Königsberg, Mannheim, Manchen und Solingen 
haben den Bau städtischer Straßenbahnen wahrend des Jahres 
1899 unternommen, bezw. erweitert. Städtische Hafenbauten, zum 
Teil groDiett Umfangs, werden von den Rheinstädten Mannheim, 
Köln, Worms und Bingen, sowie von Dortmund und Stettin aus- 
geführt. 

Die ersten drei Positionen, Licht- und Kraftlieferung, Kanali- 
sation und Wasserldtung, Verkehr und Handel umfassen mit ins- 
gesamt 82 Millionen bereits die Hälile aller städtischen Anleihe- 
aufwendungen , selbst wenn wir die Backzahlungen und Bestände 
mit einrechnen. Der Kapitalbedarf fttr diese Zwecke wird sieh in 
der nächsten Zeit, wie anzunehmen ist, auf der gleichen Höhe er- 
halten und eher noch steigen. Mit Bezug auf die städtischen 
Verwaltungen könnte es sich nur fragen, ob es wOnschenswert ist, 
daÜB die eigene Thätigkeit der Städte auf diesen Gebieten noch 

1 Oben Tabelle VI laufend« Nr. 10 und 21. 

' Hrfincu, Cliarlottenburg, Dortmund, Dösseldorf, Elbi-rl'eld, Kola, Königs* 
berg, Lindau, Mainz, Mannheim, Nürnberg, Horzheim, Pirmasens, Koseiüieim, 
Solingen, Worms. 

* Za den rhdnlliuliadwii TlimUperren vgl. Bentscshe Bavseitung 
Jalug. 1899 and 1900. 
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zunehme. Da die Anlagen für Kanalisation, Wasserleitung und Gas- 
erzeugung allgemein als den Städten zukommende Unternehmungen 
l>et rächtet werden, so handelt es sich nur noch um zwei für die 
Gegenwart besoudei*s wichtige oft'entliche Betriebe, die elektrische 
Stromlieferung und die Verkehrsmittel. 

In der Theorie ist die Frage des städtischen Betriebes auf den 
beiden letztgenannten Gebieten längst entschieden, und wo in der 
Praxis noch vereinzelt Zweifel und besondere Hindernisse bestehen, 
dürften sie bald unter dem Zwang der Thatsachen vei-sch winden. 
Verschiedene Gründe, die für die städtische irnternehmung sprechen, 
sind allliekannt und brauchen hier nicht wiederholt zu werden; 
ihre Richtigkeit ist durch die praktische Auwendung bestätigt. 
Die bisher vorgebrachten Gründe wie Gegengründe sind übrigens im 
wesentlichen wirtschaftlicher und betriebstechnischer Natur. Es mag 
deshalb gestattet sein, an dieser Stelle noch auf die politische, oder, 
wenn man will, verwaltungstechuische Seite zu verweisen. Hierl)ei ist 
zwischen kleineren und gröfseren Städten bezw. Objekten zu unter- 
scheiden. Einrichtungen, die einem Bedürfnis der Gesamtbe- 
völkerung zu dienen haben, zu deren Bctrieli deshalb der Gebrauch 
der öffentlichen Wege übertragen und ein Vorrecht oder Alleinrecht 
geschaffen wird, sollten in gröfseren Städten, wo hierdurch starke 
materielle Soudervorteile entstehen, nicht den Gegenstand der 
PriTatuuternebmung bilden. Die wirtschaftlichen Bedenken, so grofs 
sie sein mögen, erscheinen mir nicht einmal als die wesentlichen. 
Von grölserer Bedeutung sind die Einwände aus dem Gebiete der 
Verwaltung, der ein ungebührliches Privatinteresse zum Schaden 
gereichen mufs. 

Es ist unbedingt ausgeschlossen, dafs die Verwaltung — sicher- 
lich die Selbstverwaltung : vielleicht aber auch die Staatsverwaltung 
— sich des Druckes eines übermäfsig angewachsenen Privatinteresses 
erwehren kann. Es handelt sich hier nicht um eine besondere 
Frage der Gegenwart, sondern um eine allgemeine Erfahrung aller 
Zeiten. Wo eine Unternehmung aus dem Kreis des privaten in 
den des öffentlichen Interesses hinübergewachsen ist, mufs sie von 
der öffentlichen Gewalt übernommen werden. In umgekehrter Weise 
bedingt das Aufhören des öffentlichen Interesses den Rückfall in 
die Sph&re des Privatrechts. Die Kreise der öffentlichen Verwaltung 
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äudeiii sirl) dpshalb fortwährend*. Entscheidend ist hierbei niclit 
sowohl die ISatur eines Betriebes, als vielmehr sein Umfang und 
der Grad des öflfentlichcTi Interesses. Nicht wirtschaftliche Gründe 
sind es deshalb , die eine Ausdehnung dos kommunalen Betriebes 
da fordern, wo grölsere öffentliche Interessen vorhanden sind. Die 
Ursache liegt vielmehr in der Erfahrung, dnfs eine unabhängige 
und leistungsfähige Verwaltung nicht be^t' li^ii kann, wonn auf 
ihrem Gebiete ein mächtiges Vnvatinteresäe sich festgesetzt hat. 

Die ersten drei Positionen unserer Tabelle dürften die einzigen 
sein, bei denen bez. der linanztechnischen Eehamilung allgemeine 
Grundsätze bestehen; die Aufwendungen der Städte für Licht und 
Kraft, Kanalisation und Wasser, Verkehr und Handel dürften wohl 
allentlialben im Wege der Anleihe gedeckt werden. Anders l)ei 
den noch folgenden Posten unserer Übereicht; bei diesen bestehen 
keine » mlteitlichen Grundsätze, und die Deckung erfolgt hier viel- 
fach nicht oder nicht ausschliefslich durch Anleihen, sondern durch 
andere Einnalimen. In weitem Abstand von jenen ersten drn 
Positionen folgt zunächst als vierte der Schulhausbau mit 6,9 Mil- 
lionen. Diese Summe gestattet indes, wie kaum erwähnt zu werden 
braucht, keinen Ilüekschlufs auf die städtischen Aufwendungen 
für den Neubau von Schulhäiisern im allgemeinen. In einer grofsen 
Anzahl von Stiidteu besteht der Gnindsatz, die Schulbauten ent- 
weder ganz oder in der Hauptsache aus den regelmäfsigen Ein- 
nahmen zu bestreiten, so dais liier eine Geldlteschaffung durch 
Anleihe nicht statttiudet. Der fünfte Posten, Strafsen- und Brticken- 
bauten f6.5 Millionen), enthält zum Teil Vorschüsse, die späterhin 
von den Anliegern der Strafsen wieder eingezogen und im einzelnen 
Fall zur Schuldentilgung verwandt werden. Die 6,3 Millionen der 



^ So sind noch im nenzeitlichcn Staat die Verwaltungen, die wir als typisch 
staatliche bezw. öffeatlicbe zu bi;trachten gewohnt sind, erst darch Übernahme pri» 
vater Unteraehmin^;«! entstanden, z. B. das Heerwesoi» das SehnlweMOf die Post. 
Andere ehemalige staatliche Betriebe sind dagegen in die Privatrecbtäsph&re zurficlv- 
pofallen; so der Gctn idchnndel und zahlreiche Regalbetriebe. Ans der Natur des 
Betriebes läfst sich, wie oben bemerkt, ein allgemeiner Grundsatz nicht herleiten. 
Vgl. Iiicrmt Im elnadnen mein Bneli: Das DransSsische Gewerberedit und die 
Schaffung staatlicher Gcsetzgebttn; tind Venraltong in Fk«nkrti,ch vom 18. Jabr^ 
hundert bis 1581, Leipzig 1899. 
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sechsten Position — Lebensmittelversorgung — dienen zum gröfs* ri ii 
Teil df^r Errichtung und Erweiterung von Schlacht- und Viehhof- 
anla^en, zum kleineren Teil der Anlage von Marktplätzen und 
Halien ^ 

Für die siebente Position , Gnindstiicksankäufe , m5chte man 
wohl eine ErhöhuTif^ wünschen. Die hierfür verwandten Anleihe- 
mittel von 6,0 Millionen erscheinen gegenüber dem Anwachsea 
der Städte und der kommunalen Aufgal)en doch recht dürftig, — 
Die achte Position, verschiedene Hochbauten, umfalst in bunter 
Mischung Ratliäuser und Kasernen, Festhallen und Museumsbauten. 
In dieser Rubrik ist auch eine an Betrag noch geringe, aber 
prinzipiell bedeutsame Ausgabe enthalten, die eine Hervorhebung 
verdient; für den Bau von Arbeiterwohnungen haben die Städte 
Mannheim, Bremen und Pforzheim Mittel bereitgestellt*. 

Erst an neunter Stelle folgen die Park- und Gartenanlagen 
mit einem Aufwand, der um so unzureichender erscheinen mufs, 
als die Neuanlage von Parks oder Stadtwäldern wohl nur in 
seltenen Fällen aus den regelmäfsigen Einnahmen einer Stadt be- 
stritten wird. Nur vier Städte sind an dieser Position beteiligt: 
Düsseldorf, Köln und Mannheim mit insgesamt 3,6 Millionen Mark, 
Elberfeld mit einem nicht benannten Betrag, dessen Angabe indes 
an der Reihenfolge der Position nichts ändern würde'. Den 
Schlufs bilden die Aufwendungen für sanitäre Anstalten, bei denen 
indes, ebenso wie bei den Schulbauten, der durch Anleihen be- 
fichaffte Betrag keinen Mafastab für die auf diesem Gebiet ent- 
faltete Thätigkeit abgiebt. 

Über die Abtragung der Schulden giebt die Spalte 22 der 
Tabelle XXIII im einzelnen Auskunft. Die Sätze wie die Zeit- 
dauer der TUgnng weisen manche Verschiedenheit auf; im all- 



1 Auch die AwuUaan^ «inttr »tiafiietMn Bnn«rri (Altottbus) fladet iidi ia 

dieser Rubrik. 

' Vgl. hierzu die Denkschrift des OborbClrg«rmei8t<jr8 Beck; Die Wohnungs- 
frage mit besonderer Berücksichtigung der M— BhainMr YwM ü ta iw w», HaanlMim 1898t 
' Der AtwiMHl toh der Twranljjrehenden Poiitiofi 8 (▼erscbiedene Hoehbanten) 

beträgt 2,2 Millionen und würde sich noch vergrörsern. vremx die Einzclbctr%c Hlr 
Elberfeld bekannt wären, da Eibeffeld bei Pos. 8 auch mit dem Bau einer Festhalle 
beteiligt ist 

Bberatadt. KapJUbutkt 12 
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gemeinen läfst sich jedoch sagen, dafs die stMüHchen Anleihen in 
mnd 35 Jahren nach der Aufnahme getilgt sind. 

Die hier gegebene Übersicht zeigt uns, in welchem Mafse in 
den Stftdten die gemeinwirtschaftlichen Üntemehmungen in den 
Vordergrund rücken. Die moderne Entwicklung knfipft hier an die 
ältesten Überlieferungen des deutschen Städte wesens an. Die 
Aufeeren Formen und die Techniken haben sich ge&ndert; aber die 
Grundsätze sind zuletzt die gleichen. Wenn von unsern politischen 
Parteien die einen diese Entwicklung bekämpfen, die andern sie 
fördern, in beiden Fällen, weil man sie für sozialistisch hält, so 
sind beide Anschauungen im Irrtum. Die einzige Formel, die 
wir für diese Vorgänge finden können, geht dahin: die Kreise des 
öflGsntllchen Rechts ändern sieh, und mit ihnen die öffentlichen Auf- 
gaben und Einrichtungen^. 

Das Anwachsen der Städte stellt die kommunalen Verwaltungen 
vor bestimmte Aufgaben, die unter allen Umständen erfüllt werden 
mOssen. Aus den Veränderungen im Stande der stftdtischen Be- 
völkerung entstehen von selbst öffentliche Beziehungen, von denen 
die einen früher, die andern später als öffentlich-rechtlichen Chsr 
rakters erkannt werden. Die technischen Aufgaben, als die am 
leichtesten wahrnehmbaren, drängen sich hierbei der Berück- 
sichtigung zuerst auf; sie sind gleichwohl nicht als die wesent- 
lichsten zu bezeichnen. Von weit gröftorer Bedeutung sind jene 
Probleme, die nicht durch Aufwendung von Geldmitteln, sondern 
nur durch eine tüchtige Verwaltungspolitik zu lösen sind'. 

Die Verwaltungen unserer grofsen Städte sind leider vielfach 
noch weit davon entfernt, den Anforderungen, die an die öffentliche 
Beamtung zu stellen sind, gerecht zu weiden. Dafs die admini- 
strativen Mafsnahmen der Gemeinde die ersten Grundlagen her- 
stellen, auf denen sich die städtische Entwicklung vollzieht und 
dafe hier eine vollständige Änderung der seitherigen Verwaltungs- 
methoden erforderlich ist, wurde bisher in der Allgememheit nur 
wenig beachtet. Doch liegt in dieser Richtung eines der hanpt- 



> VgL obu 8. 17& 

* Ygi hier waten IL T«n 2. und S. AbMhiiitt 
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Sächlichsten Probleme lür die gegenwärtige Zeit Ich möchte die 
voraiifgehende Schildeniiip, in der die wirtschaftlichen Unter- 
nehnuiEgen der Gemeinden besonders stark hervortreten, nicht 
schlieisen, ohne darauf hinzuweisen, dafs diese, so bedeutsam sie 
sind, doch nicht als das vornehmste Gebiet des kommunalen 
Schaffens noch auch als das wesentlichste Ziel kommunaler Reform- 
th&tigkeit zu betrachten sind. 



12» 
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Von den Provinzialanleihen (bezw. Kreisanleihen) im Betrage 
von 50.1 Millionen, für welche die Zulassung beantragt wurde, 
sind während des Jahres 1899 nur 37 Millionen hegeben worden. 
Aus der Zahl der Verwendun.u zwecke ist die Unterstützung des 
Kleiübahiihaues durch die ri.ivinzen Hannover und Schleswig- 
Holstein und den Kreis Haderslebcn zu erwähnen. 

Einen besonderen Hinweis verdienen die Anleihen der Pro- 
vinz Westfalen, von denen 21,3 Millionen zur Begebung gelangten. 
Die Anleihen dienten der Beschaffung von Betriebsmitteln für die 
Landesbank der Provinz, über deren Thätigkeit uns die mitge- 
teilten Ziffern unterrichten. Im Vordergrund steht die Gewährung 
von Darlehen an die Gemeindeverbände, als eine der wesentlichsten 
Funktionen. Die kleinere Einzelgemcinde kann sich oft nur schwer 
und unter unvorteilhaften Bedingungen den nötigen Kredit ver- 
schalitiii \ Eine Hervorhebung verdient ferner die Bereitstellung 
von Mitteln für die Genossenschaften, die den Bau von Arbeiter- 
wohnungen unternehmen. 



* Vgl. die oben S. 155 erwähnte BesprechoDg über kommuiiale Anleihen, 
OAer a. «. O. 
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Die deutsebeii Staatsanleihen des Jahres 1899 betragen 455,5 Mil- 
lionen Mark, tob welcher Summe im gleichen Jahre 443 Millionen 
zur Begebung gelangten. Der Eaj^talerllto beläuft sich auf 
994^ Millionen. Unterscheiden wir die Anleihen nach dem Zins- 
fufs, so erhalten wir folgendes Ergebnis: 

8«A» JUUb, TMmb, SMhan 81S MUUmmb 

8Vt*^ BajwB, Hanibiiig, Bniii«i, LftlMbk .128 ,, 



Die 3 prozentigen Anleihen sind sämtlich wahrend des ersten 
Halbjahres des Jahres 1899 aufgenommen. — Die Verwendungs- 
zwecke beanspruchen bei den Staatsanleihen wie bei allen An- 
leihen der Öffentlichen Verbände, ein besonderes Interesse. Unsere 
Tabelle unterscheidet hierbei in den Spalten 11 und 12 zwei Haupt- 
abteilungen: 1. Allgemeine Verwaltungszweeke und 2. Verkehr, 
Handel und wirtschaftliche Unternehmungen. Die Verteilung iBt 
«ine sehr ungleiche; auf die erste Abteilung entfallen nur 159 Bfil- 
lionen, auf die zweite dagegen 269 Millionen. 

Man wird die einzelnen Positionen unserer Tabelle nicht ohne 
Befriedigung Überblicken; es befindet sich unter ihnen keine einzige, 
die nicht entweder als notwendig oder als nützlich zu beseichnen 
ist. Zu schlechthin unproduktiv zu nennenden Zwecken ist im 
Jahre 1899 fUr staatliche Rechnung kein Pfennig angenommen 
oder aus dem Markte gezogen worden. Der Hauptteü der Anl^e- 
betrftge entfitllt auf Aixfwendungen, die unmittelbar der natiomilen : 
Volkswirtschaft zu gute kommen. 



4*/o Hmmd 



21,5 



455,5 Millionen 
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Die Bedeutung d«s Marktes für die StaatsaDleihen ist in 
DetttBchUad eine ganz andere, als bei den abrigen westeuropäischen 
Staaten. Unsere Aufwendungen ftkr Verkebrszwecke — die Eisen- 
bahnen werden in der Hauptsache vom Staate gebaut; eine ganze 
Reihe anderer Betriebe wird vom Staate unternommen — stellen 
einen regelmäMgen Kapitalbedarf dar, der unabhängig ist von 
allen Vorgängen, die bei andern Staaten zur Aufiiahme von An- 
Idhen fuhren. Die Kapitalzufuhr wird bei uns far die wirt- 
seliafKUehen Unternehmungen des Staates in fortlaufender Weise 
gefordert und gelangt zu produktiver Anlegung. Es sei hier be- 
merkt, dafs der Kapitalbedarf der öffentlichen Verbände Staat, 
Provinzen und Gemeinden dem Bedarf für die Zweeke der Industrie, 
des Handels und des Verkehrs im Jahre 1899 nahezu gleichkommt 
und neben diesen die stärkste Position unter den Jahresemissioiien 
gebildet hat^. Das Interesse an der Zugftnglichkeit des Marktes 
ist demnach für unsere Staatsanleihen ein besonders grofises. 

Zu den im wesentlichen eintiiglichen Zwecken der Kapital- 
verwendung und zu der unbezweifelt hohen Kreditwürdigkeit des 
Reiches und der Bundesstaaten steht der Stand unserer Staats- 
anleihen und ihres Marktes in schroffem Gegensatz. Die Unter- 
bringung unserer Staatsanleihen ist schwierig; ihr Kurs ist ein 
niedriger und unselbständiger und zeigt sich groJto Schwan« 
kungen unterworfen. Eine Reihe vielbesprochener Totgänge hat 
• zudem während der letzten Monate die Aufinerksamkeit in ge- 
steigertem Mafse auf die Lage unserer Staatsanleihen hüigelenkt 
Eine eingehende Untersuchung des Gegenstandes mag deshalb an- 
gezeigt erscheinen. 



Das Jahr 1899 war für die dnitsrhcTi Ptaatsanleiben eiu be- 
sonders bemerkenswertes. Im Februar gelaugte die Hprozentige 
200 Miilionenanleihe des Reichs und Preufsens zum Kurse von 
92 " o zur Subskription und erzielte angeblich eine 22 fache Über- 
zeichnung. Der Kurs der 3prozentigen preufsischen und Reichs- 
anleihen sank indes kurze Zeit danach erheblich unter 92^/0 und 
bröckelte immer weiter ab. Gleichwohl erregte es peinliche Über- 

• 8. nntsn 8. 211. 
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Anieihen des Deutselien Reielis 



Lan- 
feade 
Nr. 


1899 


Börse 


Zins- 
fa£s 


Bezeichnung 


Betrag 
der Anlffilw 


Im Jahre 

1899 
begtben 


Berechnung 


1 


2 


3 


4 


s 


6 


7 


8> 


1 




B 


8 


BwilsclM Mdi 


75 000 000 


JH 

75000 000 


bg. 91*/8 
E.K. 98,100 


2 


16. 2. 


B 


8 


PlPMlftill 


125000000 


12S00OO0O 


bg. 91» ; « 
B.JL 98,100 


8 


16. 8. 


B 


8Va 


Hamburg 


40 000 000 


40 000 000 


br. 99^ 


4 


17. 4. 


B 


Ol / 

8V« 


LIlMck 


25 000000 


14 000 000 


br. iio^Ü 
B.K. 9(M0 










Obartraf 


205000000 


254000000 





< Wegw der Abkflrsmigen der Spalte 8 Tgl. die Anmeikiiiig ' m Tabelle XX HL 

Seite 156. 
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und dex Bundesstaaten. Tabdle XXV. 



Erlös 



Verwendang 



Ver- 
waltoag»- 



Verkehr, 
H&ndel und 
wirtochaftl. 
Unteraehm. 



Lan- 
fendB 
Nr. 



9 



10 



11 



12 



13 



Ji 

68Ö2068Ö 



Die Xaehweisung bezieht sich auf eine 
AuagabesiioiiDe ^00 88 2S0816* 
A. Venraltung: des Reichaheeres 

1. Heeroiverstärkungen, Wililen- 
material, FestuDgsbanten u. a- m. 

2. EiaeniNÜinbaa im Interesse der 



B. Marineverwaltung 

C. Eisenbahn Verwaltung 

D. Nordostaeekanal ...... 

£. Auswärtiges Amt 

118 884 598 Zur Bei5rderung deatsdier Aasieddangen 
in den ProTiiweik Weatpiwiben und 

Posen 

Erhöhuug des Omiidkapitsls der Praab. 

Central-Gcnossenschanskasse . . . 
Zur Beseitigung der durch das Hoch- 
wasser des Sommern 1897 herbei- 

geiuhrten Ikachädigungen 

Erwdterong des Staataeisenbahnnetxes 

und Beteilirr'inr;- des Staate» an Klein- 
bahnen, sowie Errichtung von land- 
wirtsehaftlichen Getreide) agerbäusem . 
39782000 Zur Bestreitung der durch verschiedene 
grofHere Staatabanten etc. verursachten 

Au.4gaben 

13370000 I Vertiefung des Fahrwassers der Trave . 

HaÜBiiaiüsgen 

I Schleppbetrieb auf dem Elbe-Travekanal 

' Bau von VolkHsclaulliiiusem 

Strafsenverbreiterung 

I Eriwwlong von Arbeiterwolmiiiigea . . 
I Terweiidmigeii der Ovmeindeverwaltnnip 
(Kasernenbautr n nn l vcr' ■ hiedene 
ZweckeJ und «ousliges {Ji . , 
KestbestMid 



24364867 
81746763 

16596373 

9 125 017 

4562509 



5446 878 

9894 203 
180688 



8 



18250035 



39732000 



867 552 
53 543 
100000 



1 638 440 
5 6U7 465 



81997081 



4 575 000 
82:3 000 
210000 



3 
4 



188881589 | 190785879 | 



884057827 | 

' Im Bechnungsjahre l'r,'^\i wurden an aas Anleihemi ttblu zu deckenden 

A«flg«ben geleistet Jl 88280816 

Anoer obifen 75 MUL «4 sind an 3''/« ScboldvenMlireibiiiigea in der 
Zdt -von Anfing Kovember 1898 M« Ende Okfeber 1809 diareh 'ObertaHin^ 

nn rJcn !^eichsinvalidenfond8, durch freihändig i ri Vertawf «tc. noclj 1463090O 

ziun Kurse von 84i,75 bis 94,40 */o veräufsert worden mit einem Keiuerlös von Ji 13 668 510 

Femer wurden gedeckt durch Rückerstattongeii, aus Kaafgeldem Ar 
FestangsgrundstQcke und durch besondere Überschüsse und ZuschÜRse . . 6 625 027 

(Denkschriften nber die Auflführung der seit dem Jahre 1875 erlaüseueu Anleihe- 
geaetze. Drucksachen des Keich-^ta^^s, IQ. L«glsl«tQrperiode L SeMioO 1886/1900 Nr. 473 
und IL Session 1900/1901 Nr. 10.) 
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Lau- 
fende 
Nr. 


1899 


B5ne 


Zins- 
fu£s 


BMaidmung 


der Anleihe 


' Im Jahre 
1889 
bflfeben 


Benchnug 


1 


8 


8 


4 


5 


6 


7 


8 


















5 
6 


3. 5. 
3. 5. 


B 

1 " 




Übertrag 

Bayern 


265000000 

25 000 000 
82000000 


254000000 

2.5 000 000 
10561300 


E.K. 99,20 
E.IL 97^ 


7 


88. 8. 


B 


3 




118000000 


118000000 


hg. 83,.50 
and 82,65* 
E.K. 87i00 


8 


39. B. 

23. ö. 


B 
F 


4 

SVi , 


NMtm 

Hecstn 


81SOO00O 

10 000 000 , 


21500000 

10 000000 


br. 100.50 

E.K. 103,?S 
E.K. ä6,40 












455500 000 


488061300 : 



V 
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Verwvnduiif 


Ver- 
waltimgs- 
■week» 


Verkehr, 
Handel und 
wirtschaftl. 
Untemebiii. 


Lau- 
fend« 
Nr. 


9 


10 


11 


12 


13 








Jt 




234957 227 

24800 000' 
10276145' 

92960000" 
91607500 


Gaswerk und Elektricitfttmfwk . . . 

Die Nacbweisung bezielit sich auf eine 
Oesamtsamme von Jt 106495114 ffir 
die AnfWendmigen des anfiercwdent^ 

liehen Staafshaushalt-Etats 1897/96^ 
Departetiient der Justiz, Neubauten . . 

des Innern, insbes. Irren- 
anstalt Orollsscbweidnitz , Kunstschule 
und Frauenklinik Dresden .... 
Kultus und iiaentlicbL'i l irj rriclit, Meu- 
baute&i insbesondere für UniTeraität 

Departement der Finanzen, Neubautan 
luid Grundstückserwerbungen . . . 
Babnhofs-Neubaaten und Umbauten . . 
EisenhahBlinian und roUende« Material . 


188881529 

28000 
150000 

ÖOOOOO 
1700000 

2200 000 
10 754 320 

4001414 

5 267 300 


120785879 
24800000 

6 288800 

280 000 
1880 000 

33221 100 
51050950 
21607500 


5 
6 

7 

1 

8 


'Jt,40 000» 






y 640 ooo 


9 


394 240872 j 


1S8782 593 


m 988 729 





' Nach dem ersten Kurs angesetzt. 

- Jahrbuch für Bremische ^Statistik 1900 S. 244. 

^ Kach dem Dorcbsobnitt beider Begebongskorse au 83*/o berechnet. Bei der Vor- 
lage des Anldhegesetees an den Laadtag fconate nodi Begebungskurs toh 94*A» in 

Aussicht genommen werden. Vgl. Landtagsakten 1897/1898, KönigL Dekrete. Band, 
Nr. 86 und 189y'19O0, Köuigl. Dekrete Nr. 42, S. 4. Über die Entwickelung der 8icU- 
•iadieu Rente vgl. unten .S. 198. 

'* Die folgenden Beträge wurden von mir zusammengestellt nach dem Staatahaaa» 
luJlMtat für 1897/1898, Sächsische Landtagsakten, Königl. Dekrete Nr. 2, n. Baad XIH. 
Nach dem ersten Kurs angesetzt. 

^ In der seitens des Grofsherzoglichen Miuisteriums der Finanaeu, AbteiliUI( Ar 
Finanzwirtschaft und Bisenbahnwesen gütigst erteilten Auskunft ist hierüber gMagt: 
Br7iir.lich irr M"- " nirr, n Anleihe (Serie E) von 10000 000 «4 wird bemerkt, dafs e» sich 
um eine Anleiiic tiir die Laudeskreditkasse handelt, welche von der gen. Kasüe nach 
Hafsgabe des an sie herantretenden Darlehnnbedarfs zum jeweiligen Tageskurse begeben 
yrisd. Die Yericauberlöse fOr das Kaleodegalir 1889 sind nicht bekannt, da die Beeh- 
wnwssbseliiaH« nldit mit dem KakiMleijalire sneaiiiiBeiiMIen. 
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raschang, als im Juni die Spzosentigc Anleihe des KönigieiohB 
Saclisen zu dem niedrigen Kurse von 83V3^/o* Test begeben wurde^ 
ein Satz, den man fttr ungerechtfertigt schlecht hielt. Zur gleichen 
Zeit ging das Grofsherzogtum Heaeen von dem 3- bezw. 3'/apro- 
sentigen Typus ab und zu der 4prozentigea Anleihe Uber. Der Rack- 
gang der Staatspapiere setzte sich indes immer weiter fort. Während 
des Jahres 1900 nahm die Schwäche der Staatspapiere weiter zu. 
Die prenfsischen Sprozentigen Konsols sanken auf 88, dann auf 
85 Der ftnteente Punkt wird durch zwei Vorgänge bezeichnet, 
von denen der eine allgemeines, der andere ein bescbrftnktes Auf- 
sehen erregte. Im September wurde eine 4prozentige Anleihe des 
Deutschen Reichs im Betrage von 80 Millionen Mark in New York 
aufgelegt. Zugleich verteilte das sogenannte Sachsenkonsortium die 
Beträge der saehsischen Sprozentigen Anleihe, die es an das Publi- 
kum nieht absetzen konnte, bei einem Kursstände von 81,75% 
unter die Konsortialen*. 

In dieser Weise endete eine Bewegung, die im Jahre 1885 die 
Sprozentigen prenfsischen und Reiebsanleihen bis auf den Parikurs 
und darüber hinaus geführt hatte. Über die Ursache der aufser- 
ordentliehen Schwankungen unserer Staatsanleihen sind je nach 
den Erscheinungen, die sich gerade zumeist in den Vordergrund 
dr&ngten, die verschiedensten Behauptungen aufgestellt worden. 
Aus EindrQcken des Augenblicks Iftfst sich indes ein zureichendes 
Urteil Aber die Bewegung unserer Staatsanleihen nicht entnehmen. 
Es bedarf hierzu einer Untersuchung, die den Verlaul einer längeren 
Periode behandelt. Das nötige Material habe ich in der nach- 
folgenden Tabelle XXVI zusammengestellt, die einen Zeitraum von 
sechs Jahren umgreift, und eine Übersicht der in Betracht kommen- 
den Momente ermöglicht 

Die Tabelle beginnt mit dem 26. April 1894, als dem Tage, 
an welchem die grOAere Reichsanleihe des Jahres 1894 im Betrage 
von 190 Millionen Mark erstmalig an der Berliner Börse gehaadelt 
wurde. Duxdi das bei der Unterbringung dieser Anleihe befolgte 
Verfahren wird ein neuer Abschnitt in der Bewertung unserer 

> Besw. 82,65«/«. Vgl. SiahiiMbe LaadtazMktw 1899/lSOO. MitteOiuigttii, 

U. Kammer, 2. Baad, S. 1844. 

* !• rankfurter Zeitung vom 6. Sopt. 1900, Nr. 246A S. 4. 
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heimischen Staatsanleihen eingeleitet. Die 1894er Reichsanleihe gab 
nämlich Anlafs zu dem folgenschweren Unternehmen, die amtliche 
Notierung s&mtlicher Serien deutscher Reichanleihen an der Lon- 
doner Börse zu betreiben'. Nach längeren Verhandlungen, die 
sieb duich Erledigung der Formalitäten mehrfach verzögert hatten* 
besetaloib der Vorstand der Londoner Stockexchange die Zulassung 
aller deutschen Reichsanleihen zur offiziellen Notierung Tom 
10. September 1894 ab*. Die Tabelle und unsere folgende Be- 
sprechung werden zeigen, dafb es berechtigt ist, wenn ich mit 
diesem Vorgang einen neuen Abschnitt Iflr die Eursbildung unserer 
heimischen Staatsanleihen ansetze. — Neben den Anleihen des 
Reichs, Preufeens und Sachsens wurde in die Tabelle eine Reihe 
festverzinslicher deutscher Wertpapiere — hauptsächlich PÜsnd- 
hriefe — aufgenommen. Des weiteren wurden zum Vergleich die 
Kurse von maßgebenden ausländischen Staatspapieren, nämlich der 
russischen 4prozentigen Staatsrente, der österreichischen 4pro- 
zentigen Goldrente, der englischen 2'/4prozentigen Konsols und der 
französischen Sprozentigen Rente, verzeichnet. Da mit den Kursen 
der festverzinslichen Wertpapiere der jeweilige Satz des Bank- 
diskonts häufig in engen Wechselbeziehungen steht, wurde der 
Diskont der Hauptbörsenplätze London, Paris, Wien, Petersburg 
und Berlin angegeben. 

Die Tabelle selbst zerfUlt in drei Zeitabschnitte, deren Ein- 
teilung sich aus der Koigunktur der letzten Jahre von selbst er- 
giebt. Der erste Abschnitt gebt vom 26. April 1894 bis zum 
81. Dezember 1895; er reicht demnach bis an den Beginn der 
neueren wirtsehaltliehen HochkoiQunktur. Der zweite Abschnitt 
geht vom Dezember 1895 bis zum 1. August 1899, als der 
Zeit, in der In London der Kapitalbedarf sieh unter dem Ein- 
wirken der Transvaalkrisis skut steigerte, während in Deutschland 
die unbefriedigende Lage des Kapitalmarktes sich verschärfte. Der 
dritte Abschnitt erstreckt sich bis in die jüngste Zeit und wird 
durch den 1. Oktober 1900 abgeschlossen. 



* Dab deateoh« Anleihen lehon nuTor in Lond<m g«bandeli wurden, darf hier 
ata bekannt ToransgeMtet werden. 

* Berliner Börsenze itang vom 6. September 1884 Frankfurter Ztg. 

Nr. 2'>2 I. S. a T. 11. Sept 1894. 



Digitized by Google 



190 



Enter TeiL Zweiter Abiehiiitt 



KupBtabelle festverBlns 



für die Zeit vom 26. April 1894 



Lau- 
fende 
Nr. 


Bezeicliuung 


Zins- 
fulii 


1894 
26. April 


1 1894 
1 alt. 


1805 
nlt. 


Ver- 

iademng 
gegwi 


1 




1 8 


i 1 s 


6 


7 


1 

2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 
10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 

21 
22 
28 
24 
25 


Dettteehe Beichsank-ihe (ßhuxw.) . 

Dea^leicben 
PreulUsehe Konsol« (K<mv.) . . 

Desgleichen 
SäcbsiacLe Reute . .... 
Ceatr. Landschaft!. P&iidbriefe . 

Deaglfiiehen 
Berliner Fterabriefe (neue). . . 

Desgleichen . . . 
PreafsischeßodeukreditÄ.B. ä.XIV 

Desgleichen 8. XI. 
Frenb. Centr. Rodenkr. v. 1890 . 

Desgleichen v. 1886/89 
Rhdniselie HjpothekeiilMiiik . . 

Desgleichen . . 
Grofse Berliner Strafsenbahn . . 

Östern i. Iiihc]ii! Goldrent6 • . . 

Rnssiiiche Staatsrente^ .... 

FranzGaiidie Bente 

Englisebe Konsole 

Wechseldiskont 
St Petersburg 


3'/s 
3 

3V« 

3 

3 

3'/« 

3 

3Va 

3 

4 

3V8 
4 

3V« 
4 

3»/« 

3«/8 

4 
4 

3 

2*/4 


101,50 

87.90 

101,60 

87,90 

87,60 

99,20 

87,60 

99,80 
1 

103,75 
97,10 

104,00 
97,50 

103,50 
97^00 

97,80 
94,00 
99,90 
100,00« 

8 
4 

4V» 

2'/8 

2 


1 

104,60 
95,75 

104,60 
96,25 
94,40 

102,10 
93,80 

102,90 

105,10 
100,00 
104,90 
100,00 
104,90 

99,70 
100,75 
102,25 

96,30 
101,75 
]0S»25 

3 
4 

4V« 
2Vi 
2 


105,80 
99,60 
105,50 
99,60 
98,50 
101,20 
95.80 
102,50 
96,00 
105,50 
100,20 
104,00 
100,00 
104,75 
100,70 
101,25 
102,40 
97,90 
100,95 
107,40 

4 

5 

5«/« 

2 

2 


+ 4,30 
+ 11,70 
+ 8,90 

+ 11,7a 
-1- 10,90- 
-1- 2.00 
+ 8,20 
+ 2,70 

+ 1,75 
+ 8.10 

+ 2,bQ 

+ 1,25 

+ 3.70 
« 

+ 4,60 
+ 3,90 
+ 1,05 
+ 7,40. 

+ 1 

+ 1 
-1- 1 
- 

0 



' Erst mit 1895 ausge^ebem. 

■ 4Vo 102,70; ^p i- r -' kündigt 

' Erstmalig gehandelt am 3. Mai 1894, bis 1898 wurde der Kübel in Berlin zu 3,20- 
Ton da ab xu 2,16 gerechnet Ich hüb« die ilterOD Xaree eiite|irecbeiid mngereehiiet 
* Knre tohi 28. April 1894. 
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IleheF Wertpapiere TabeUe XXVI. 

bis xum 1. Oktober 1900. ' 



1896 
alt 


1897 
idt 


1896 

Vit 


1899 
1* August 


Ver- 
iaäenatg 

gegen 

1 


1899 

nlt. 


1900 
1. Okt 


Ver- 
indemng 

gegen 

Sp. 11 


Lau- 
fende 
Nr. 


8 


9 


10 1 11 


12 


IS 


14 


15 


16 


104,00 
99,00 

108,90 
9930 

97,60 

100.75 

93,75 
101,00 

94,:% 
104,50 

98,90 
101,90 

98,10 
102,30 

98,75 
100,00 
104,30 

98,80 
102,85 
118,15 

5 
4 

5Vs 

2 

4 


103,25 

97,30 
108,80 

98,00 

9630 
100,40 

92,75 
101,10 

93,80 
103,00 

9830 
100,80 

98,20 

98,20 
100,10 

99,40 
108,10 
11230 

5 
4 
6 
2 
8 


101,60 
9430 
101,60 

94,70 

91,90 

1 110,1 1(1 

90,75 
*<9 70 

». ' 1/ 5 1 V 

92,70 
102,00 
96,70 

100,25 
96,50 
100,50 
96,20 
99,40 
101,90 
100,80 
10135 
111,80 

6 
5 
6 
8 
4 


1 

10035 
90,00 
100,00 

90,10 
87,25 
97,80 
86,90 
97J>0 
87,50 

101,20 
95,00 

100,20 
94,20 

10030 
94,20 
97,60 

101,00 
99,75 

100,60 

10530 

4'/8 

4V« 

5 

8 

8*^ 


— 5,55 

— 930 

— 5,50 

— 9,50 
— 11,25 

— 3,40 

— 8,90 

— 5,00 
- 8,50 

— 430 

— 5,20 

— 330 

— 5,80 

— 3,95 

— 6,50 

— 3,65 

— 1,40 
+ 1,85 

— 0,35 

— 1,90 

+ V« 

— V« 
+ 1 
+ IVs 


97,90 
88,70 
97,90 

88,70 
86,20 
98,00 
86,00 
95,00 
86,20 
99,50 
92,75 
99,00 
92,00 
100,00 
92,70 
95,25 
97,70 
99,00 
99,15 
99,00 

7 

5V> 
7 

4V« 
6 


92,75 
84.90 
92,80 
^,80 
81,:% 
90,90 
81,20 
92,25 
82,90 
98,75 
91,25 
98,60 
90,00 
99,50 
90,60 
95,50 
96,60 
95,80 
99.95 
W^k 

5 

4Vf 
5Vs 
8 
4 


— 7,50 

— 5.10 

— 7,70 

— 5,30 

— 5,95 

— 6,90 

— 5,70 

— 5,25 

— 4,60 

— 2,45 

— 3,75 

— 1.60 

— 4,20 

— 130 

— 3,60 

— 2,10 

— 4,40 

— 3,95 

— 0,65 

— 7V8 

+ V« 

0 

0 

+ Vi 


1 
2 
8 
4 
5 
6 
7 
8 
9 
10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 

21 

22 
23 
24 
25 



* Die Korse der Nommem 1 bis 18 sind die der Berliner BOrse. Di« Kniw der 

Nummer 19 sind der C jf ie du Coiirs aathentiquc et -ffi i. l entTKimm- r., die der Nmillier 20 
nach dem EoonomUt und nach Zeitongstelegrammen zusaminengeeteUt. 
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Die Spro^entigeii Aiileihen des Reichs und Preußens, die seit 
ilirer Ausgabe im Jahre 1890 mit geringen bchwaukungen einen 
steten Kurs von 87 "/o gehalten hatten V standen am 26. April 1894 
auf 87,90"/o; in wenigen Monaten stiegen sie jetzt plötzlich auf 
95,75 ^/o d. i. um 8" o, zu Ende 189.') war der Parikus nahezu er- 
reicht. In anderthalb Jahren war eine Steigerung von 12°/o ein- 
getreten. iS'achdem noch zu Anfang des Jahres 1S90 die günstige 
Richtung kurze Zeit vorgehalten hatte, begann alsdfinn schon im 
gleichen Jahre der Rückgang des Kurses. Am 1. August 1898 
war der Kurs bei 90 "/o angelangt; 9,60 *^/o der Steigerung waren 
wieder eingebüfst. Wenig mehr als ein Jahr danach, am 1. Oktober 
1900, standen die 3prozentigen Anleihen auf 84,90 ®/o; das ist 
genau 3% niedriger als bei dem Beginn der Bewegung 
im April 1894. 

Es ist interessant, mit diesen Veränderungen der 3pro- 
zentigen Anleihen des Reichs und Preufseus diejenigen der 
sächsischen 3 prozentigen Anleihen , die an der Londoner Börse 
nicht notiert werden, zu vergleichen. Die säclisiscbe 3 prozentige 
Rente stand von 1890 bis 1894 stets etwas höher als die Spro- 
xentigen preufsischen und Reichsanleilieu ' ; im April 1894 waren 
dann die Kurse etwa gleich geworden. Von jetzt ab folgte die 
sächsische Rente dem Steigen der Reichsanleihe, blieb jedoch 
w&hrend der aufsteigenden Konjunktur stets um 1 bis l^/i*/o zurück. 
In unserer zweiten Periode, der des Kursrückganges, wurde die 
sächsische Rente immer st^lrker distanziert und fiel um 2*U^h 
unter die Reichsanleihe. Am Schlüsse der dritten Periode, am 
1. Oktober 1900 , war die sächsische Rente auf 81,30 ^/o das ist 
^fiO^lo unter die Reichsanleihe gefallen; sie hatte ihren früheren 
Rang eingebüfst und stand im übrigen volle 6,30 *^/o niedriger 
als am Anfang der Kursbewegung. 

Weniger stark sind die Verschiebungen bei den 3 Vi prozentigen 
Staatsanleihen und bei den 3 Vi prozentigen und 4 prozentigen Pfand- 



1 Elina ultimo 1890 1891 1892 1893 



87,00 85,25 
* Kttrae ultimo 1890 1891 



86,25 
1892 
87,70 



86,10 

1893 



88,10 85,25 i 
Vgl. dagegen di« ▼onui%elMiide Anmerkniig. 



86,50 
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brieten und Hypdthekenbrit'tV'ii. Bei den ^ i)rozentigen Pfandbriefen 
lassen sich ähnlit lie Verhältnisse beoliacliten, wie bei der sächsischen 
3prozentigen Rente. Die Änderungen der Anleihekuree verlaufen, 
vie bemerkt sein mag, in Deutschland nicht ganz proportional zu 
denen des Bankdiskonts. Im allgemeinen sollte einem Steigen des 
Bankdiskonts ein RQckgang der fest verzinslichen Anleihen ent> 
sprechen und umgekehrt. Wir tinden indes, dafs das Steigen der 
deutschen Anleihekurse bis 1895 zusammenfällt mit einem Anziehen 
des Bankdiskonts. Während der gröfseren Hälfte des Jahres 1899 
tretfen wiederum das Sinken der Anleihekurse und der Rückgang 
des Bankdiskonts zusammen Erst in der letzten Periode ent- 
spricht einem gestiegenen bezw. hohen Bankdiskont ein Rückgang 
der Anleiheknrsc. 

Von den ausl&ndisehen Anleihen hat die rassische 4piozentige 
Staatsrente als einzige nnter den Staatsanleihen wfthrend unserer 
sechsj&hrigen Perlode im ganzen eine Aufbesserong von 1,80 ^/o er^ 
fahren. Sie tritt in die Bewegung ein mit 94,00% und schliefst 
mit 95^80%. Die 4prozentige österreichische Goldrente ist wfthrend 
dieses Abschnitts nach längerem allmählichem Steigen schlielUieh 
um X^O^fo zurückgegangen. Die englischen 2*/4prozentigen Eonsols 
schlugen seit 1894 eine scharf steigende Bichtung ein, die sich bis 
zu einer Xursbesserung von 12*/s '^lo erhebt. Im Jahre 1898 beginnt 
ein langsamer Bfickgang, der sich wfthrend des Jahres 1899 in 
rascherem Mafse fortsetzt Vom April 1899 ab erfolgt unter der 
Einwirkung emster auswärtiger Verwickelungen ein starker Preis- 
fall, der die Konsols bis zum Oktober 1900 auf 98 '/s% herab- 
bringt Wenn wir diesen Kurs mit dem des Anfangs unserer 
Periode (April 1894) vergleichen, so ist zu berttcksichtigen, daft die 



> Der BunkiiiisAifi! war im Jahre 1890 

▼om 1. Januar hin 16. Januar 6^;'o 

B 17. „ „ 20. Februar S^/o 

, 21. Februar , 8. Mai 4V>«/o 

„ 9. ICai , la Juni 4«/» 

„ 19. Jimi M 6w August 4,*!t^h 

, 7. Augiwt „ 2. Okto]>er 5'*io 
j, 3. Oktober „ 18. Oearamber 6*/o 
„ 19. Dezember 31. „ 7 " o 

(Geschlftsbeiicht der Beicbsbank für 1899.) 
Bbaritadt, Kapitabnarkt. 18 
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nur bis 1903 , also von 1900 ab nur auf drei Jahre , mit 
2^/4^/0, und von da ab mit 2'/2*'/o verzinset werden. lu dt' m Kurse 
vom Oktober 1900 macht sich also die nahe Ziusreduktion ent- 
sprechend fühlbar. 

Eine groise Stetigkeit üeigt die iianzOsische Sprozentige Rente, 
<lie iii der ganzen Periode nur 0,05 ^/o eingebüfst hat. Trotz des 
blühenden Geschäftsgangs iu Fraukreich * hat das französische 
Staatspapier ungeachtet seiner niedrigen Verzinsung seinen Kurs- 
stand behauptet und sich nur unmerklich vom Parikui*s entfernt. 
Mit Bezug auf die englischen Konsols und die französische Rente 
ist indes zu bemerken, dais die S])arkassen und andere öifentliche 
Anstalten durch Gesetz gelialttni sind , ihre Anlagen in den 
heimischen Staatspapieren zu machen , wodurch regelmäfsig 
gröfsere Beträge der Staatsauleihen aus dem Markte genommen 
werdeu. 

Es liegt nahe, dafs wir nun den Versuch machen, uns ülier die 
Ursachen der besonderen Stellung der deutsclien Staatspapiere 
Rechenschaft zu geben. Wir haben hiei l)ei zwei scharf zu trennende 
Momente zu unterscheiden: 1. die Kursschwankungen — 
das rasche Steigen und der nocli stärkere Itückfall — der 
deutschen Staatsanleihen in der von unserer Tabelle umsehlosseuen 
Periode; 2. die dauernde Erscheinung der gerin{j;eren Be- 
wertung der deutschen Staatspapiere gegegeuüber denjenigen 
anderer Nationen, insbesondere Englands und Frankreichs. 

Unsere Sprozentigen Staatsanleihen hatten, wie zuvor bemerkt» 
bis zum Jahre 1894 gleichmäfsig auf einem Kurse von ca. 87 % 
gestanden, als die Einführung an der Londoner Börse sie unver- 
mittelt stofsweise auf 100 "/o hinauftrieb. Der Vorgang wurde da- 
mals in den Börsen- und Finanzblättern eingehend besprochen. 
Unter den Erörterungen aus jener Zeit erscheint mir ein Artikel 
besonders bemerkenswert , so dafs ich ihn hier zum Abdruck 
bringe; er entstammt dem Handelsteil der Frankfurter Zeitung 
vom 12. September 1894. Der Artikel giebt die damals in Finanz- 

* VgL hierüber A. Kaffalovich, Le Marche financier en 1899—1900. Paris 
1900, 8. 108, ISS und BinL 8. 5. Rosenraadt The interaational money market, 
Jottrnal of Iii« Bojal Stattatie. 8oei«ty. Iiomdon, Mira 1900, Band LXm 8. 1 ff. 
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kreisen bestehenden Anschauungen gut wieder und bringt manche, 
den Thatsachen entnommene Beo1)achtungen; schon darum ver- 
dient er als ein sprechendes Ztjuguis aus jenen Tagen unser In- 
teresse. Daneben enthält der Artikel verschiedene Bemerkungen, 
die von dauerndem Werte sind und noch heute üeltung bean- 
spruchen dürfen. 

Nachdem am Montap das Londoner Börsenkomitee die Notierung sämtlicher 
Jahrgänge der 3prozentigen Heichsanleihe genehmigt hat, sind diese Titres gestern 
mm enteunia] gehudelt worden. Auf die Erwaiiang» dftfs sidi ntnundir in London 
ein fegeimärsiges Gesehfift in Reichsanleihe herausbilden wird und dafs äu 
Interesse, wolches peg-cnwärtig die Londoner Börgt; dafür zeigt, sich als dauernd 
erweist, hat sich in den letzten Tagen der Kurs der ßeichsauleihe weiter gehoben. 
Dabei ist aber 2a bemerken, d&Ts aus den Kreisen des Fablikums fortwährend 
Uaterial «n den Marict kommt, wlbrend auch in Deatsdiland die Bpeknlation an- 
fangt, sich mehr als bislu r für die Reichsanleihe zu interessieren. Auf diese Weise 
wird viellt'icht die deutsche Reichsanleihe auf dem deutschen Spekulationsmarkte 
über kurz oder lang dieselbe Rolle spielen, wie in Frankreich und Enn;land die 
dortigen Renten. Das würe an deh nidit an bedanem. Da die 8p< kuiaüons- 
neignng eimnal Yorhanden igt nad aneh doreh die schäiftten gesetzgeberisdwn 
Mafsrepelii nicht auszurotten sein wird , so ist es durchaus natürlich , wenn sie in 
der heimisclieu Kcntonanlcihc dasjenige Objekt siebt, in welchem die Tendenz ihren 
genauest«!! Ausdruck tiudet. Auch im Interesse des btaates liegt es, dafs sich in 
den hdmiseben Anleihen ein regelnftlsiger Terminmarkt erhSlt Der atark« Voi^ 
Sprung, welchen der Kort der französischen Heute vor unserer Reichsanleibie noch 
iininor hat, ist »weifellos zum frrofsen Teile dem Umstände zuzuschreiben, dafs an 
der Pariser Börse von alters her ein kräftig ausgebildetes Zeitgescttäft in französi» 
scher Benfe besteht (??). Ana dem gleidwn Grande ist andi die Erweitening des 
Marktes I welche die Seidisanleihe durah ihre Einitthmng an dar Londoner BSrse 
erfahren hat, mit Geuugthuung zu bcgrüfsen. Die Kurssteigerung der 3 prozentigea 
Anleihen würde roraussichtlich bei weitem nicht solche Dancr und Intensität an« 
genommen haben ohne das Interesse, welches das Auslaad und speziell England 
der Beiehsaaleihe anwendet Darin liegt für nnsere Sdehsfinanaen ein dirdcter, 
wesentlicher Voiteil, indem die zur Begebung gelangenden neuen Serien Reichs- 
aiileihe einen wesentlich höheren Kurs -erzielen dürften, als dies bei den bisherigen 
Emissionen der Fall war. Immerhin ii&t die Einführung der Keicbsanleihe in 
London aaeh ihre Bebattenseitea. Znnidiat ist hwvoianheben, dafa die BetiXge, 
welche in der loteten Zeit na«h London gewandert sind, dort nnr teilweise nur ftsten 
Anlage dienen ; man darf als aweifellos annehmen, dafs auch ein beträchtlicher Teil 
ZM spekulativen Zwecken gekauft wurde und wieder an den Markt geworfen wird, 
wenn der darauf ruhende Nutzen realisiert werden soll, oder wenn der Käufer 
seine Position ans sonstigen GrSnden an ISaen wfinsdit. Ea ist deriialb an er- 
warten, dafs die Erweiterung dea Marktes auch die Klirssdhvankungcn dar Beicha» 
anleihe häufiger und heftiger machen wird. Ein weiterer Grund, der gegen die 
Einfuhrung gesprochen hatte, wurde bereits früher an dieser Stelle erwähnt, indem 
hervorgehoben wurde, dafs dadurch der Reichsbauk die Kontrolle über diu Gold- 
bewegnnf erschwert wird. 80 nnrerkennbar aber trota dieaer bwigmifea dio 
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Vorteile der Einführung (in London) und der dadurch bestinimten Kurssteigfrinig 
der Keicbsauleihä für den Staat (gemeint iat wohl der Fisku») siud, so grofs aiad 
die KAchtdle fOr den Kapitalisten. Bei I^emaBUgen in BeicliiBnteihe ist infolge 
der durch das ausländische Interesse bewirkten Kurssteigemng die Rentabilität 
eine derart vernuf^ertc, dafs die 3prozcntij;''o Ank-ihc für manche Kai)italiston, 
welche auf eine höhere Verzinsung bei der Wahl ihrer Anlagen sehen müssen, gar 
nieht mdir in Betraeht kommen ktmi*. 

Der Artikel kennzeichnet in treffender Weise die Erwartungen, 
die man damals an die Eröffnung des Londoner Marktes knl\pfte 
und die nächsten Folgen, die aus der Londoner Einführung hervor- 
gingen. Seit Monaten hat man das nunmehr eingetretene Ereignis 
vorausgesehen und eskomptiert. Die Kurse steigen rasch, das 
Ideal der Annäherung an den Stand der Staatspapiere anderer 
gro&en Nationen scheint sich zu verwirklichen. Zugleich aber 
hören wir, dafs das deutsche Publikum beginnt, den Kursgewinn 
zu realisieren und sich seines Besitzes an heimischen Anleihen zu 
Gunsten höher verzinslicher Papiere zu entledigen. Weiterhin 
werden in der obigen Darlegung die Vorteile, die den Ileichs> 
finanzen bei der Begebung neuer Anleihen aus dem höheren Kurs 
erwachsen dürften, geliiihrend hervorgehoben. Auch auf die Nach- 
teile der Londoner Einführung wird in eingehender Weise hin- 
gewiesen. Hier ist indes die Schilderung nicht vollständig; es 
sind sogar, wie wir später finden werden, einige der Hauptmomente 
abersehen. Hierunter zählen, um von politischen Faktoren zu 
schweigen, die Verschiebungen, die stets bei einer iLndernng des 
Zinsfußes in England entstehen müssen, und die in der voriiegenden 
Periode zum gro&en Teil den alle Voraussicht abersteigenden 
Bückschlag in unseren Anleihekursen veranlallBt haben. 

Mit solchen Aussiehten wurde im Jahre 1894 der Aufschwung 
des Kurses begrüfst. Inzwischen hat uns eine sechsjährige Er- 
fahrung über die Wirkung der Abhängigkeit vom Auslandsmarkte 
belehrt, Grodse Beträge deutscher Anleihen wurden nach England 
ausgeführt. Trotzdem ist es dabei nieht gelungen, erhebliehe 
Summen, zu dauerndem Besitz in England unterzubringen', 



* Frankfurter Zeitung vom 12. Sept 1894, Nr. 258 A 8. 3. 

* Wie dies in dem obigen Artikel der Frankfurter Ztg. richtig vorausgesagt 



wurde. 




Digitized by Google 



IMttM Kapitel DeatKlm Bddi and BondeMtMtea. 



197 



iiDd es bedarf dies der besonderen Henrorhebung. Genaue ZiStom 
Uber die Gesamtsummen lassen sieh begreiflicherweise niebt fest- 
stellen. Indes stimmen die Beriebte über die Fluktuationen der 
Sprozentigen Staatsanleihen wie die wenigen Angaben aber den 
Auslandsbesitz darin ttberein, daf^ wir eine feste, dauernde An- 
lage des Auslandes in grdfserem Umfang bis jetzt noch nicht er- 
reicht haben ^. 



* Ifgeodwelehe »areicbend« Ziffw lUst sieh aUndings, wie oben bemerkt, 

niebt geben. Gelegentlich der Zintreduktion der 4prosetttigen Staatsanleihen» 
die, wie bekannt, in London viel wcni^'-er gebändelt werden iils die 3i)rf>zpntig^en, 
Wörde im Jahre 1897 für Preufaen der Yersach gemacht, die iieisitzverliäUnisse bei 
dm zur Abstempelung eingereiohten Behnldvertchrwbnngen festzustellen. Das 
Material wurde rtm BegienuigsaaeMflor Hand atatistiseh Terarbeitet und in der 
Zcitxclirift des Königl. preufa. Statist Bureaus 1890, II. Vierteljalirh. S. III ff", ver- 
öffentlicht. Wie iinztirc iilicnd dn? gewonnene Material mit Be»uf^ auf den Au.<lntids- 
besitz ist, ergiebt sich am besten ans den Begleitworton de« Ueraosgcbers : „Das 
weitaus bAofiget beobaebtete Verfiüuen ist das gewesen, dafs die amlindischen 
Olänbiger ihre Papiere einem aaalandiwhen heimatlichen Bankgeschäfte fi1>ngabent 
welches dieselben in pröfseren Posten an da«? mit ilim in Verliindnng stehende in- 
ländische Bankgeschäft aur Herbeiführung der Alistempelunp sandte. Daf» hierbei 
nicht allein die Einzelkonten, sondern auch die auHländische Herkunft der Papiere 
fiberfaanpt sdir oft vSlli^ TMwIaefat sind, ist nur in natHilieh. .... So teilte s. B. 
ein Bankgeschäft auf Anfrage mitf dafs es im ganzen 4 520 100 ^fark Konsob fttr 
in England wohnende Besitzer zur Abstempeluuf!: cinf^ereiclit habe. Diesseits 
konnten jedoch trotz längereu Schriftwechsols nur 445 ÖOO Mark festgestellt werden. 
Diesen Mängeln dee atatistiseban ICaterials gegenftber erad^iMii die hier ge- 
wonnenen Zaiilen sowohl d«n Gesamtbeträge der auf Ausländer entfidlenden Sehidd' 
ver.schreibungen , wie auch namentlich der Gläubigerzahl nach als weit zu niedrig 
und haben deshalb gleichfalls nur als Mindestzahlen einigen Wert" (a. a. O, 
S. 119 (.). Ermittelt wurden als im Besitz von ausländischen Gläubigem 
73436250 Harb Sehnldrersehreibongen nnd 8802800 Eintragungen im Staats* 
schuldbuch » 2|3*/o der SVsprozentigen (ursprünglich 4 prozcntigen) Konsola. PBr 
England lassen sich liiervon nach Jfand S. 122 et va .'"»O^'j ^^i]lionpn in .\niat7 
bringen. Die Ziffer bezieht sich, wie bemerkt, nur auf <iV«prozentige preufsische 
Koosols und umseUiebt nicht die 3proscntigeu preußischen, sowie die 3'/spro- 
sentigen nnd Sprocentigen Bdchsanleihein« — Eine tweite Angabe, die jedoeh noch 
weit lückenhafter ist, entnehme ich den Nachweif^nn^en über die englische Ein- 
kommensteuer, bei denen unter Schedule C da.-s Einkommen aus auRländischen 
Anleihen, soweit es überhaupt zur Angabe gelangt, verzeichnet wird. Die 
Ztüem sind mit Besag auf den Anleihebesitz ganz nnroHsUndig; iudei zeigen sie 
aoeh im kleinen mit vieler AnsehanlichkeÜ die Enrre des Anwadiaens nnd der 
AbstoCining deutscher Anleilien in britischem Besits. 
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Die giöfsten Beträge deutscher Staatsanleihen sind zu nur 
Yorabergehender Anlage nach England gekommen und darin liegt 
noch eine besondere Gefahr. £b zeigt sich hier ein Ahnlicher Vor- 
gang, wie wir ihn hei der Aufoahme und späteren Ahstofsung der 
deutschen Finanzwechsel in London beobachten konnten^. Solange 
der Zinsfuüb in London auf 2^/o stand und zugleich (noch unter der 
Nachwirkung der Baringschen Krisis) unbedingt sichere, wenn auch 
niedrig verzinsliche Werte bevorzugt wurden, erschien die Anlage 
verfttgbaren Kapitals in deutsehen Sprozentigen Anleihen vorteil- 
haft genug. Das zuströmende Material wurde zu steigenden 
Kursen willig aufgenommen. Sobald indes der Londoner Diskont 
anzog , und die englischen Kapitalien am heimischen Markte 
bessere Verwendung fanden, wurden die deutschen Staatspapiere 
abgestofsen. 

"Wie zuvor die Aufwärtsbewegung so vollzog sich jetzt die 
GegCDbcwegLiiig g.iiiz unter dem EiDtiiifs des Londoner Marktes. 
Unsere Tabelle zeigt hier in den Spalten 11, 13. und 14 Zift'eru, 
die schlechterdings keiner Erklärung bedürfen. Das letzte Rück- 
strömen unserer Staatsanleihen tiel in eine Zeit, in der infolge 
besonderer Verhältnisse der deutsche Kapitalmarkt auf das äiifserste 
angespannt war. Die Schilderungen, mit denen die Marktlage 
in den Börsenberichten des letzten Jahres (September 1899 bis 
Oktober 1900) beschrieben wird, bedürfen nicht der Keproduktion 
au dieser Stelle; sie mögen noch in frischer Erinnerung bein. All- 



Table showins details of the aBsessments and of the duty oharged 
ander Bchedale C in respect of dividends and annaitia« of Bzitiah 

Indian, Colonial and Foreign Stocks. 

(Report of tbe commissioners of Her Mi^esty's inland Revenue.) 



BepoTt 


Seite 


Jabr 


M 


Hark 


88 


254 


1893 94 


8 003 


160 060 


89 


121 


1894 95 


2-' ;T)7 


507 840 


40 


137 


189596 


37 219 


744 -m 


41 


123 


1896/97 


48 867 


977 :340 


42 


129 


mim 


44013 


880 260 



(PariUunentaiy Papers; «og. bloe books.) 

' Vgl. oben 8. 118 & 



Digitized by Google 



Drittes Kapitel. DeaUches Reich und Bundesstaaten. 199 

gemein wurde von einer Ohnmacht, von einer mderstandslosen 
Sdiwftche des deatscben Kapitalmarktes gesprochen. 

Von den Hofihungen, mit denen man sich im Jahre 1894 
trug, hat sich keine einzige erfftllt. Schwere Schädigungen da- 
gegen, deren Aufzfthlung im einzelnen wir uns ersparen können, 
Bind eingetreten. Trotzdem will ich mit der Bemerkung nicht zurück- 
halten, dalb ich es — so schweres Lehrgeld Deutschland auch 
hat zahlen massen — fttr ein groftos Glück halte, dafs jene Er- 
wartungen des Jahres 1894 so rasch und gründlich enttäuscht 
worden sind. Die Erfahrungen , wenn sie beachtet werden, sind 
der Opfer wert. Dönn es scheint mir einer der ersten Gnmds&tze 
der Finanzpolitik zu sein, dafs der Zinsfuß der heimischen An- 
leihen nicht anders als durch das Inland bestimmt werden 
darf. Es würde, wie ich glaube, einen der schwersten finanz- 
politischen Felller Itedeuteii . wenn man regierungsseitig versuchen 
oder auch nur gestatten sollte, dafs der Kurs der heimischen Staats- 
anleihe mit Hille der ausländischen Märkte gesteigert werde. Die 
Folgen eines solchen Vorgangs können wir aus dem Verlauf der 
letzten Periode genau abnehmen. 

Zunächst wird l>ei eiuer in der iuläudischen Marktlage nicht 
begründeten Kurssteigerung der einheimische Kapitalist sich 
seines Besitzes an inländischen Staatüpapieren, mit denen er einen 
der heimischen Wirtschaftslage entsprechenden Zins nicht mehr 
machen kann, entledigen und sich hoher verzinsliche , wenn auch 
weniger sichere Papiere zulegen. Dies ist in Deutschland in den 
Jahren 1894 bis 1899 geschehen. Die Qualität des deutschen Kapital- 
besitzes hat sich, wie bekannt, wesentlich verschlechtert; und der 
Markt für einheimische Staabanleiben ist schwer gestört, fast 
darf man sagen zerstört worden. And* lerseits wird das Ausland 
die fremden Staatspapiere nur so lange iM^balten, als der ilini ge- 
botene Zins höher ist, als der am eigenen Markt erhältliche. 
Sobald diese Voraussetzung nicht melir zutrifft, beginnt die Wieder- 
abstolsung der fremden Anleihen und die llüickströmung nach dem 
emittierenden Lande. Bei der Internationalität des Kapitalmarktes 
wird diese Ilückströmung regelmäfsig zusammentreffen mit einer 
Anspannung und Knappheit des Kapitals in dem Eiuissionslande 
selber, und die Scbwiengkeiteu werden dort verschärft werden. 
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Wir haben diese Erfahrungen im Frieden uad ohne das Bestehen 
einer allgemeinen Kapitalkrisis gemacht; mau mag daraus ab* 
nehmen, welche Folgen im Fall eines Krieges oder einer allgemeinen 
GescbAftskrisis eingetreten wftren. 

Es sei hier noch kurz erwähnt, dafs England in jüngster Zeit 
wieder einiges Interesse für deutsche Anleiben zeigt und, wie es 
scheint, nennenswerte Betrftge kaufte Nach Zeitungsmeldungen, 
deren Richtigkeit anzuzweifeln kein Grund vorliegt, hat es den 
Anschein, dafe auch Paris neuerdings deutsche Staatsanleihen in 
grftfserem Umfange aufnimmt. Es dOrfte sich hier indes weniger 
um preussisehe und Beichsanleihen als um süddeutsche Staats- 
papieie handeln*. Dafs die Einführung deutscher Bergwerks- 
aktien in Paris unternommen wurde, hatten wir an anderer Stelle 



' „Nicht unerwähnt mag nein, dafs nach geraumer Zeit auch London wieder 
einmal als Kaufer im liarkt war." ITr ankfarter Ztg. vom & Okt 1900, Vr. 275 A. 
B. 4; ebenso Tom 25. Okt 1900, Nr. 295 A. S. 4. 

^ dioser Gelegenheit Bei auch bemerkt, dafs mau hier in immer gröfserera 
Mafsstabe yprozentig-e und S'/sprozentige deutsche Staatswerte zu kaufen beginnt; 
60 sind u. a. auch mehrere Posten neue Hessen lüerhei^ekouuneu." Kor- 
respondeoE von der Parlier BSrae; Frankfurter Zt|r* ▼ora 10. Okt 1900^ Nr. 280 
M. II. S, 3. — Vf^l. ftnii r fulgenden Heridit d. r Frankfurter ZeitODf vom 
28. Dezember l'JOO Nr. 358 M I. S. 2: Tlorr Ediiiond Tln rv. der VertraJiendmann des 
hiesigen Parkets, ist von Berlin zurückgekehrt, und erstattete Uericht über die ihm 
aufgetragene Früfang der F^age» ob es opportun sei, dentielie Werte i in ereter 
Linie indaetriellOf hier einauführen. Das Ergebnis ist dab «r die VarhlltaiBBe 
in Deutschland für den Atigenblick zu unstet findet, um dem französischen Publikum 
die dortifren Werte zu empfehlen, und zwar mit ciniL'er Oewifsheit, keine Ent- 
täuschung 2U erleben. Die Idee ist somit vertagt, aber keineswegs aufgegeben: 
denn man bebllt im Auge, dafs es in Dentsdiland an Werten ersten Ranges nicbt 
fehlt, die sämtlich viel niedriger kapitalisiert sind, als die gleichartigen 
frrnizijsisclieii und nissisclien Industriewerte. Allerdings wären tedun««chp Sclnvloripr- 
kciten zu überwinden, denn die deutschen Gresellschafteu würden sich wohl kaum 
«ntschliefsen, das Pariser Kotier ungsabonnement su aablea, das dauernd die 
Dividendrai aller Aktionäre sehmUem wUrde. Daher mfifote mvor eine Indemng 
der diesbeaö^icben Verordnungen erfolgen, was wohl keine sehr leichte Sache sein 
würde. Wäre «Tst einmal der Anfang gemacht , so liefse sich die Kotierung der 
Deutschen Staatsanleihen, von denen sich bereits ansehnliche Beträge hier 
befinden, leicht bewerkstelligen. Wie man siebt, haben sieh die Zeiten sehr gv- 
Xadert: es hat sich eine politische und sociale, Mowie besonders eine ökonomische 
und finanzielle Aminliernn^ zwi^eben den beiden Xachbarländf-rn heranoj'ebildet, 
deren Förderung warme Befürworter findet, selbst tu solchen Kreiden, wo man dos 
am wenigsten erwarten durfte.** 
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za verzeichnen*, wobei auf einzelne Einwendungen hingewiesen 
wurde ^. Die Abschiebung deutscher Staatsanleihen nach Paris 
möchte dagegen schon etwas bedenklicher erscheinen. 

Wir wenden uns nun zu dem zweiten Punkt; er betrifft, im 
Gegenisatz zu flen zuvor erörterten wechselnden Schwankungen, die 
dauernde Ei schein ung der geringeren Bewertung deutscher 
Staatspapiere gtgeuüher deDjcnigeii auderer Nationen. 

Schon im Jahre 1894 habe ich gezeigt, dafs die Ursache des 
niedrigen Standes und der schwierigen Plazieiun^ unserer Staats- 
anleihen in der Unsumme von Hypotheken zu suchen ist, die in 
Deutschland in einer von keinem anderen Lande aucli nur annähernd 
erreicliten Höhe bestehen. In einer DJirlegniig ü])er den Kredit- 
markt, der die ft\r das preufsische Ergiiuzungssteuergesetz er- 
mittelten Zittern zu Grunde lagen, führte ich damals aus: 

Die Hypothek mit ihren I6V2 Milliarden (für Preufsen allein 
und nach dem Stande des Jahres 1892^) übertrifft bei weitem 

jede andere Form dos Kredits Eine völlige Ablenkung der 

anlagesuchenden Kapitalien zeigt sich in diesen Ziffern. Solange 
solche Unsummen von Bodenschuldwerten am Markte sind , darf 
man sich allerdings nicht wundern, dafs der Stand unserer Staats- 
anleihen im Vergleich zu denen anderer Nationen ein niedriger ist 
und dafs neue Anleihen schwer Unterkunft tinden. Die Hypothek 
saugt alles auf*. 

Die T-nniasse der Bodenscluildwerte Übt ihren Druck auf 
allen Wirtschaftsgebieten , ganz liesonders aber gegenüber den 
Staatsanleihen. Es ist hierbei, wie icli noch hiiizufiigen will, unter 
dem Kapitalanspruch der Bodenschuldwerte nicht etwa allein der 
Bedarf für die Pfandbriefe der Hypothekenbanken (deren 6* '2 
Milliarden noch nicht den sechsten Teil der ganzen Sunnne aus- 
machen)^, sondern der Gesamtanspruch fOr Hypothekenzwecke 

> Ob«a S. 120. 

' Vgl. den obam S. 120 Änm. cltiert« a Artikel der Kölniscliett Z«itnttg. 

* Vgl. (lagno-on Tinten II. Teil 1. Abschnitt. 

* Städtische Hodenfragen. Berlin 1*^94, fc$. 117. 

* DaTs sich das von mir snerst Aufgestellte Arguinentidoht gegen die Hjrpotheken» 
bankeUf dl« ich fir cinoi notmndig«» Faktor des sOdtiBehen Bodenkndiis halte, 

allein richtet, sondern gegen das ganze System der betitig<ett BodenTeneknldmigi 
habe ich obas 8. 142 Anm. 5 bereits henrorgehoben. 
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ZU verstehen. Der oben dargelegte Znsammenbang zwischen der 
Emvirkung der Hypothekenwerte nnd dem Stande der Staats- 
schulden ist inzwischen von maü^bendster Seite anerkannt worden ^ 

Die besondere Stellung der Hypothek gegenllber dem Staats- 
papier braucht hier nur kurz pricisiert zu werden'. Die Hypothek 
ist gleich dem Staatspapier ein fest verzinsliches Wertpapier. Die 
Vorzage der Hypothek (in Deutschland) gegenüber dem Staats- 
papier werden begründet durch das Zusammenwirken dreier Momente : 
l. Infolge unserer staatlichen Einrichtung des Grundbuchs bietet 
die Hypothek die denkbar höchste Sicherheit^ die bei einem privaten 
Kreditgeschäft Oberhaupt erreicht werden kann. 2. Das Geschäft, 
durch das die Hypothek entsteht, beruht auf dem dringendsten und 
unabweisbarsten aller wirtschaftlichen und socialen Bedürftig, 
nämlich auf der Benutzung des Grund und Bodens. 3. Die Hypothek 
ist das gegebene Mittel, durch das die Bodenqiekulatiou ihre 
Gewinne realisiert*. Bei der Hypothekenaufnahme können des- 
halb stets höhere, d. i. jeden anderen Bewerber überbietende 
Zinssätze und aufserdem noch besondere Vorteile und Provisionen 
gewährt werden. Dafs der letzte Umstand bei der Unterbringung 
der rtaudbriefe der Tieut'idiiigs notleidend gewordenen Hypotheken- 
bankeu eine besondere Rolle gespielt hat, dürfte bekannt sein. 

Aus der Verbind luig dieser drei Momente ergiebt es sich, 
dafs die Hypothek iii Deutscbland stets die erste Verfügung über 
(leu Kapitalmarkt hat. Die Hypothek mufs bis zur vollen Be- 
friedigung ihres Bedarfs den Zinsfufs der fest verziasliche« Wert- 
papiere hiuaufsetzen oder, was dasselbe bedeutet, den Kurs für 

' „Hau bat gemeint, d«b meine StaUnnj; ni dieier Fisge AmMsUielBlidt tob 
fiakalisdien Ocsichtspnnkten geleitet wfitde. Idi fcaiw &e Tersiebenit ieb wSide 

das finimxielle Interesse nicht über da^ Wohl und Wehe unserer MQndel stellen. 
Ich kann aber nicht leuprnen, dafs, wenn die Gesamtsehuld, die in den Pfandbriefen 
steckt, noch grü&er wird, auch ein wesentliches Interesse des preaüsischeu Staates 
Torhanden itt, das Jatanmo der Konsole und Mdk der koumwnaleii Papiere.* 
Exc. T. Miquel, Landtagsverhandlungen. Abgeordnetenhaos« Sltcnilg TOm 27. Juni 
1900. Cl)t r die Brtrnr^^c dee jährlichen Anwaehaene der Hypo^keaaclittlden vgL 
unten II. Teil, 1. Ab»ehn. 

> Wegen der Einzelheiten vgl. meine St&dtiacben Bodenfragen, Borliu 
1894, insbea. 8. 00 ff., 75 ff., 115 £ md die hier nuten int n. Teil folgenden 
AwfUhningen. 

* Vgl. unten II. Teil 2. Absohn. 
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ein Staatspapier mit fester Rente entsprechend herabdrficken. 
Um welche Gesamtsummen und um welche jährlich geforderten 
Beträge es sich hierbei handelt, werden wir später hören. Der 
Kapitalbedarf, der jährlich fflr die Verzinsung und Zunahme der 
Hypothekenlast aufzubringen ist, ühertriflt weitaus jeden Anspruch 
fflr irgend einen anderen Zweck 

Es wäre demnach eine grodse Täuschung, wenn man glauben 
sollte, daÜ^ der jetzt auf dem Hypothekenmarkte eingetretene Zu- 
sammenbruch dauernd den Staatsanleihen zu gute kommen könnte. 
Eine solche Meinung würde, wenn sie an mafsge Inender Stelle Ein- 
gang finden sollte, uns wiederum schweres Lehrgeld kosten. So 
lange das heutige System der Kapitalisierung und Verschuldung 
des Bodens besteht, müssen die für Zunahme und Verzinsung der 
Hypotheken notwendigen Summen unbedingt beschafft werden. Bei 
Fortdauer des gegenwärtigen Zu Standes kann der Erfolg einer 
Krisis kein anderer sein, als dai's die KapitalbeschalTung für 
Hypothekenzwecke vielleicht noch unsolider — in jedem Fall aber 
noch teurer und für den Kapitalgeber einträglicher wird als seit- 
her^. Die Konsequenzen für unsern Gegenstand ergeben sich 
hieraus von selbst. — 

Die grofsen Emissionen des Reichs und Freufsens seit 1894 
haben mehrfach Neuerungen und Überraschungen gebracht; so war 
es mit der 160 Millionen-Anleihe des Jahres 1894, so mit den 
200 Millionen Tom 16. Februar 1899, so mit der letzten Reichs- 
anleihe von 80 Millionen , die in New York aufgelegt bezw. ab- 
genommen wurde. Bei der Anleihe von 1894 wurde die Einfflhrung 
in London noch allgemein gutgeheißen. Bei der Anleihe von 1898 
wurde schon bald nach der Ausgabe behauptet, dafb die nach London 
geworfenen Beträge zurflckströmten. Der gleiche Vorgang wird 
jetzt bezQglich der letzten in New York übernommenen Anleihe 
gemeldet*. Die Urteile, die — im Gegensatz zu froheren Meinungen 

' S. unten II. Teil 1. Abscbu. 

• Der letztere Fall — die Verteuerung der Kapital besdiaffung — ist, wie 
bekannt, bereits eingetreten. 

' Der Boh,ni|>tiing ist zwar widenprochen worden; doch ist die Tliatsache di'« 
teilweisen Kückströmens unficstreithar. Noch in jüngster Zeit (Januar 1901) «ind 
gröCsere Posten zurückgekommen. Es mag dies vielleicht mit der augeublicklichen 
K<mj«iiktar «n der New Torker BSne nuammenliSngen. 
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— neuerdings über die Begebung der Staatsanleihen in der Presse 
abgegeben werden, können indes als erschöpfend nicht anerkannt 
werden; sie beruhoi auf momentanen und einseitigen Eindrücken. 
Fflr die Beurteilung des Vorgehens der Regierung muTs vielmehr 
die Gesamtlage des Kapitalmarkts, mindestens aber die Geschichte 
unserer Staatsanleihen während der letzten Periode in Betracht 
gezogen werden. Es unterliegt keinem Zweifel, dafs die Regierung 
sich nur schwer entschlossen hat, die offene oder yerdeekte Hülfe 
des Auslands in Anspruch zu nehmen, und dafe lediglich die — 
allerdings vielleicht auf einer nicht zutreffenden AufEassung be- 
ruhende' — Rücksicht auf die Lage des Eapitalmarkts in Deutsch- 
land hierfür mafsgebend war. 

Unsere Untersuchung hat sich bestrebt, zu einer vollständigen 
Übersicht des Gegenstandes einen Beitrag zu liefern. Als festgestellt 
können wir betrachten, dafs die regelmAMge Beanspruchung des 
Auslandes für den Absatz unserer Staatsanleihen eine schwere 
Schädigung Deutschlands bedeutet und eine Quelle dauernder Be- 
unruhigung in sich birgt. Die Erfahrungen, die in dieser Hinsicht 
während der Periode von 1894/1900 gemacht wurden , dürfen als 
schlossig betrachtet werden. Deutsehland wurde, obwohl selbst in 
ruhiger politischer Lage, von den Verwickelungen imd Schwankungen 
der auswärtigen Märkte in schlimmster Weise ergriffen. Die 
deutschen Staatsanleihen wurden auf einen tieferen Stand ge* 
werfen, als sie vor dem Beginn des ausländischen Einflusses ein- 
nahm»! und erlitten während dieser Perlode einen weit schwereren 
Kursrückgang als das Staatspapier irgend einer anderen Nation. 
Sie haben femer die alte Stetigkeit ihres Kurses gänzlich ein- 
gebofst 

* Vgl. oben 8. 5 itnd 100 f. — Dafs die Beausprucliunp des Auslandes 
nur dtircli die Kückfülcht auf die Marktlage iu Deutschland cingegebeu 
wurde, iit in der Beiehstagssitxiuig toid SQl Norember 1900 durch regiernn^- 
seitige Erkllrniig ausdrflcklieh benrorgeheben worden. Äm den über die 

80 Millionen -Anleihe geführten Erörtern iiircn sind, neben dem Bericht über die 
eben t-rwalmte Reichstagasitzung, noch liervorznhebcn : Geor<r v. isiemens, Die 
nationale Bedeutung der Börse. Die Nation, 1^. Jaiirgang, Nr. 1 vom 6. Oktober 
1900} ferner aus politiicben Bltttem: Frankfurter Ztg. Tom 26. Oktober 1900, 
Nr. S96 A. S. 1; vom 6. November 1900, Nr. 807 A. S. 4; Külniscli. Ztg. vom 
14 NnvrmlHf 1900. Nr. S93 ; vom 15. Dezember 1900, Nr. 950; Hamburger 
Börsen halle Nr. hi-j vom 20. November 1900. 
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Für die Finanzpolitik wird sich aus diesen Vorgaupeu der 
(jruudsatz ableiten lassen, dals für den Begebini gskurs uud den 
Ziusfufs der Staatsanleihen nur die Lage des einheimischen Marktes 
malsgebeiul sein sollte. Jeder Versuch, mit Hülfe des Auslandes 
zu günstigeren Bedingungen zu gelangen, nmfs auf die Djunr 
zu schweren Nachteilen führen. Lediglich aufsergewöhnliche L'^iu- 
stäude können es rechtfertigen, wcuu auf den ausländischen Markt 
zurt^ekgegnrteu wird; doch sollte in solchem Fall ein besonderer, 
von der Hauptform der Staatsanleihen verschiedener Tyi)us ge- 
wählt werden, damit ein eventuelles Kückstrunien der Einzelserie 
nicht den Gesamtbetrag der Staatsanleihen in Mitleidenschaft ziehen 
kann ^ 

Y{\v die Volkswirtschaft im allgemeinen und den Kapitalmarkt 
im besonderen hat es sich gezeigt, dafs das in der inländischen 
Marktlage nicht begründete Hinauftreiben der Kurse der Staats- 
anleihen zu nichts anderem führt als zu der Abstofsung der 
niedrig verzinslichen und zu der Aufnahme hoher verzinslicher, 
also minder sicherer Papiere. Der nächste und natürliclie Markt 
wird dadurch den Staatsanleihen geschmälert oder entzogen^. 

Nachgewiesen ist ferner, dai's es sich bei den Schwierigkeiten 
auf unserem Anleihemarkt nicht um vorübergehende Erscheinungen 
haiidelt. Diese Thatsache ist um so mehr im Auge zu behalten, 
als sonst der einzige Nutzen, den wir aus der schlimmen Er- 
fahrung der letzten Zeit ziehen können, verloren wäre. Wechselnde 
Konjunkturen und äu&ere Einflüsse mögen den Kurs unserer An- 
leihen von neuem herauftreiben. Für unsere Finanzwirtschaft sind 
nur die daueraden Ursachen und die inneren Verhältnisse, die wir 
hier aufgezeigt haben, von Bedeutung. 

^ Eine solche besondere Fori» ist zatreffeoder Weise für die New Yorker 
Anleihe gewählt worden. Bei der Ausgabe der 1894 er nnd 1895 er Anleihe beatand 
dagegen (mit Beiidrang «uf den Londoner Markt) die en^egengeselste Absieht. 

' Dafs diL- Ikdcatung des Btaatsanleihenmarktes in DeutscUai^ an sieh eine 
andere ist als in den meisten übrigen Gvoüwtaateni haben wir niTorS. 18B hervor^ 
gehoben. 
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Über den Betrag der in Deiitscliliuid untergebrachtea aus- 
ländischen Werte bestehen keinerlei zuvt rliissige Angaben. Es ist 
dies um so mehr zu bedauern, als über den Unifang des deutbchen 
Besitzes an ausläiulisL-lieu Wertpapieren vielfach ungenaue Vor- 
stellungen verbreitet sind und die jeder sachlichen Bedeutung ent- 
behrenden ZiflFern der Börsenemissionen häutig zu unbegründeten 
Schlüssen verwendet werden*. Eine i-^enauere Kenntuits der Ver- 
hältnisse wäre fiherdies von allgenieinem volkswirtschaftlichein 
Weite, tla wir erst hierdurch ein zutreffendes Bild von der Höhe 
und von der Qualität des deutsclieii Besitzes aiisliiudiseher ra])ieje 
nnd somit von seiner oft erörterten Bedeutung lür die Zahlungs- 
bilanz der Nation empfangen können. 

Unsere beifol.uende Tabelle XXYII giebt die Sunnne der Nenn- 
werte ausb\ndist'her Wertpapiere, deren börsenniälsige Zulassung 
in Deutschland im Jahre \S99 lieantragt wurde. Die Ziffern be- 
sitzen keinerlei praktische Verweudi)arkeit. Die hier verzeichneten 
Wertpapiere wurden ohne Ausnahme zugleich an den mafsgebenden 
Börsen des Auslandes aufgelegt.' Die Kurswertspalte ist deshalb 
in unserer Tabelle überhaupt nicht ausgerechnet worden: die Be- 
rechnung zu den beigesetzten Kursen der Spalte 7 würde 1511,1 Mil- 
lionen Mark ergeben haben. 



^ Der Deuts eheökon omist hat des öfteren auf diesen Unutand hingfewieaen 

und die VeröffenUichung der Naohweisungen nher die Abstompclunp^en auslfindischer 
Wertpapiere angeregt. Vgl. etwa die Nr. 892 vom 20. Januar l'JOO. — Auf den 
StempelnachweisuugcQ beruhen die in den statiBtischeu Anlagen zur Bürsencuquete- 
IconimiMioiH Berlin 1893, veHSffentUe1iten>rbeiten Ton Esebenbach ju «. 0. 8, ff. 
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AuBländisehe Wertpapiere. Tabelle XXVIL 
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j 1505 367 943 





Wegen der für Umwandlungen abzusetzenden Beträge («^ 646,9 Millionen) 
Tgl. den Seite 208 nnd AnmerKong 3, 
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Der thatsächlich nach Deutschland gelangte Teil der aus- 
ländischen Emissionen läfst sich nur durch Schätzungen bestimmen, 
wie solche von verschiedenen Seiten regelmäfsig vorgenommen 
werden. Die Sch&tzungen des „Deutschen Ökonomist'' ergeben 
folgende Beträge: 





Nominalbetraf 


Kurswert 




MilIiou«a Mark 






102,24 






90.8S 


lÜMnlMihiioblJgatioiieii 


. . 71,00 


70,40 


]^:njk:Lk!iea .... 


. . 4.50 


10,00 






20,82 




232,09 


mß2^ 



In den Zusammenstellungen der Frankfurter Zeitung werden die 
ausländischen Staatsanleihen für 1899 mit einem Nominalbetrag 
von 121,96 Millionen und einem Kurswert von 87,06 Millionen 
Mark, die ausländischeu Pfandbriefe mit 40,70 Millionen Nennwert 
und 39,43 Millionen Kurswert aufgeführt-. 

Ein grofser Teil der in unserer Tabelle XXVII aufgeführten 
ausländischen Werte besteht zudem in Konversionen und kommt 
demnach für den Kapitalbedarf überhaupt nicht in Betracht^. Es 
ist hier insbesondere die umfangreiche Operation der mexikanischen 
Sehuldumwandlung zu erwähnen. Durch diesen Vorgang ist, was 
einer Hervorhebung bedarf, der deutsche Kapitalmarkt mcfat nur 
nicht in Anspruch genommen, sondern sogar entlastet worden. 
Ein Teil der in euroi^ischem, insbesondere deutschem Besitz be- 
findlichen mexikanischen Schuld wurde seitens der Inhaber nicht 
zur Umwandlung gebracht, sondern es wurde die angebotene Bttck- 
zahlung angenommen. Die entsprechenden Beträge der konver- 
tierten Schuld fanden dann, wie es scheint, in New York Unter- 
kunft^ 



* Deutscher Ökonomist Nr. 892 vom 20. Janaar 1090. 

3 Frankfurter Zeitnnrr Nr. 3 vom 4. Januar 1900 A. S. H. 

' Die ZusammcnsitoUuug der Emissionen des Jahres 1899 im Statistischen 
Jahrb. i. d. Deut»chu Keich Jahrg. 1900 S. 154 ven^oibliet als Umwandlungea 
frUierer Wertpapiere bei den aoflliiidisdien Anldhem den Betrag Ton 646»9 Uülionaa 
Mark, gegenüber einer Gesamtsumme von 1505,4 Millionen. 

* Vgl. die Berichte der Frankfurter Zeitung, insbesondere Nr. 243 A. 
4 vom 2. Sept 1899: „Vor einigen Wochen wurde an dieser Stelle darauf au^ 
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Die Ansprüche des Auslandes an den deutschen Kapitalmarkt 
siud demnach iui Jahre 1899 nicht sehr hoch gewesen; sie werden 
überdies noch zu einem grofsen Teil ausgeglichen durch den 
Gegenpobten der deutschen Wertpapiere, die in ausländischen Be- 
sitz iihergehen. Dieser Umstand wird, so viel ich sehe, bei den 
Erörterungen über die deutschen Kapitalaulagen in ausländischen 
Papieren kaum jemals berücksichtigt 

Zunächst sind hier die deutschen Staatsanleihen zu nennen, von 
deren Unterbringung im Auslande wir zuvor gehandelt habend 
Ihnen schliefsen sich die Bergwerks- und Hüttenaktien an, die im 
Ausland bereits vielfach aufgenommen sind, während die vermehrte 
Unterbringung neuerdings versucht wird*. Von deutschen Wert- 
papieren anderer Kategorien beünden sich gröfsere Posten in aus- 
ländischem Besitz ^. Sehr erheblich ist ferner, was nicht aUgemein 
bekannt zu sein scheint, die Beteiligung des Auslandes an der 
Kapitalisierung des Bodens in Deutschland. Bei der Finanzierung 
Ton Terraingesellschaften wird vielfach ausländisches Kapital heran- 
gezogen. Auch stehen Spekulationsgrundstücke gröfseren Umfangs 
gans oder teilweise im Besitz auslftndiseber Kapitalisten^. Weiter^ 
hin ist hierbei noch der Absatz der Pfandbriefe unserer Hypotheken- 
banken im Auslande hervorzuheben. Der auslAndische Markt der 
Pfandbriefe ist von grolter Bedeutung; mitunter werden schon be- 
sondere Pfandbriefterien fUr den Handel an auswärtigen Börsen 
ausgegeben*. — In welchem Umfange Deutschland schliei^lieh für 



merksam g^etuaciit, daU durch die mexikanische Konveraion dem europäischen 
Oeldnarkte sooeMiiv« lelir erhebUebe Kapitalien («twa 65 Hülionen) infelg« Rfldt^ 
Zahlung der nicht konvertiertem St&dM snflierscn worden. Hierzu erfalircn wir 
jetzt, daf«? der in Rede stehende Betrag voraussichtlich zu einem sehr profsen Teile 
nach Deutschland gelangen wiid und zwar wahrscheinlich im Laufe des Sep- 
tember, mtt bin bis in den Oktober binein rar Verfögiuig sa eteben.' 

> Oben 8. 120 und 88. 

8 Oben 8. 120. 

^ für .Speknlationspapiere dürften bier inebesondere Belgien und Uoiiand zu 
nennen sein. 

* So in Berlin und Nachbarerlen. 

^ So ist die Serie V der Hypothekenpfandbriefe der Mitteldeutschen Boden- 
kreditbank zur Nutiz an der Amsterdamer Börse bestimmt. V^l. Uandbucb der 
deutschen AktiengeseUschaften Jahrg. 1099/1900, I. Band Seite 221. 
Sberstadt, Kapttalnartt. 14 
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die Transaktionen mit Finanzwechseln au das Ausland verschuldet 
ist, haben wir zuvor gesehen'. 

Es kann keinem Zweifel unterliegen, dafs sich der wechsel- 
seitige Stand des Kapitalbesitzes und der Verscbuldun'HT zwischen 
Deutschland und dem Aublaml withr^nd der letzten Jahre wesentlich 
verschoben hat. Die bis zum Eutie dvr ar)itzigcr Jahre einge- 
nommene Stellung als Kapitalmarkt gegenüber dem Auslände ist von 
Deutschland nicht behauptet worden*. Manche Staaten von guter 
Kreditfähigkeit, die ihren Kapitalbedarf in Deutschland zu be- 
friedigen pflegten, sind an andere Märkte gegangen, und man wird 
nicht sagen können, dals wir dafür bessere Kundschaft eingetauscht 
haben. Auch im auslilndischen Kapitalbesitz unserer Nation haben 
sich grofse Verschiebungen vollzogen, die keineswegs als Ver- 
besserungen bezeichnet werden können. 

Zugleich aber haben die kapitalkräftigen Staaten des Aus- 
landes ihrerseits gröfsere Kapitalien in Deutschland angelegt und 
deutsche Wertpapiere und KapitalforfieniTi jen gegen Deutschland 
erworben. Die Kapitalyerschuldung des Auslandes an Deutschland 
ist sowohl der Gröfse wie der Qualität nach nicht mehr die gleiche 
wie vor einem Jahrzehnt, während umgekehrt die Veraehuidung 
Deutschlands an das Ausland grofse Bedeutung angenommen hat. 
Diese Veränderung der gegenseitigen Verhältnisse ist bei unserer 
wirtschaftlichen Lage besonders hervorzuheben. Unsere Handels- 
bilanz ist in hohem Mafse eine passive. Wenn man demgegenftber 
auf das Aktivum der sog. Zahlungsbilanz hingewiesen hat, so 
mtissen wir uns bewutet werden, dafs der Aktivsaldo aus den 
Kapitalforderungen auf der Seite Deutschlands, wenn er überhaupt 
noch Yorhanden ist, in der letztoi Zeit dch rasch und stark 
Termindert hat. 



Wir haben hier die Besprechung der börsenmädsig^n Emissionen 
zu Ende geführt. In der nachfolgenden Tabelle XXVIII gebe ich 

» Oben S. 116 ff. 

' y. Siemens, Nationale Bt^eutung der Börse, die „Natioo" 18. Jahrg. 
Kr. 1 8. 6. 
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die Zusammenstellung der Emissionen des Jahres 1899 nach den 
einzelnen Kategorien und Gruppen, sowie nach den drei Modalitäten 
der Wertberechnung. Der Endaddition ist eine Zusammenfassung 
nach AbteiluDgen hinzugefügt. 

IHe von uns durchgefahrten Berechnungen betreffen 1. die 
Verteilung unter die einzelnen Gruppen von Kapitalnehmern ; 
3. die Verteilung nncli dem Nennwert, Kapitalreinanspruch und 
Kurswert. Unter den Einzelheiten sind einige hier zu besprechen. 
Bei den Aktien beträgt die Gesamtsumme des Abstands zwischen Nenn- 
wert und Kurswert 456,3 Millionen Mark = 63,80»/o auf den Nenn- 
wert gerechnet*. Von diesem Betrag entüallen nur 142,6 Millionen 
Mark auf den Kapitalreinanspruch, dagegen 813,7 Millionen Mark 
auf spekulative Steigerung Diese Ziffer um&(^t indes nur den 
Spekulationsgewinn, der auf die Emisdonen eines einzigen Jahres 
und nur bis zur eisten Einfahrung an der Börse erzielt wurde*. 
Von dem Gesamtbedarf der Spekulation giebt diese Summe keine 
Vorstellung. 

Bei den Obligationen und fest Terzinslichen Papieren zeigt 
der Kurswert einen niedrigeren Betrag als der Nennwert*. Die 
Differenz entfUlt in der Hauptsache auf die Emissionen der Ver- 
binde öffentlichen Rechts (Staat, Provinzen, Gemeinden), deren 
Anleihen zumeist unter dem Parikurs begeben wurden. 

Stellen wir Dividendenpapiere und festverzinsliche Wertpapiere 
einander gegenüber, so zeigt es sich, dafe die festverzinslichen Papiere 
zunächst die gröfsere Bedeutung far den Kapitalmarkt haben; doch 
verschiebt sich das Verhältnis wesentlich mit den verschiedenen 

Spaltt 3 Spalte 9 

1 Eudaumme Tabelle XXVUI 751 376 266 1 234 556 873 

ab Endsumme Spalte 5 b©«w, 11 . 96 171 148 «8078199 

715205 118 1 17I4'^:^r,74 

A]Mtaiid4{ie8785S6 

Spalte 6 Bpdte 9 

■ BadtnmiDe Tab«1 e XXVin 893 831 640 1 234 556 873 

ab EodramiiM Spalte 8 beaw. 11 . .. 3« OfiH V^r, m 073 199 

857 763 505 1 171483 674 

Abstand 813720169 

» Oben Ö. 10:3. 

* Eudsumme Tabelle XXVIII 1419371900 (Spalte 4), 1364156891 (Spalte 10). 
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Enter TdL Zweiter Abaebnitt 



Die ETnisslonen 



Tab. 



fies eicbnun; 



Nennwert 



Oblimtioneo 
Aktien und fest vtc^ 
I lind. Phpiwe 



Umwandluncttn, 
RacluehlaHigMk 



1 
4 
5 

6 

7 

8 

9 

10 

11 
12 

13 



U 
15 
16 
17 



19 

SO 

21 

22 

23 
24 
25 
27 



Abteil. 



Bergwerke und HQtten .... 
Heäebinen nnd El««abahnbedarf . 

Metallindustrie 

Anhang zu Gew.-Ütat. Gr. VI. . 

Elektricität 

Ose- und W«e«erleitnng . . . 
Cementfkbilken ....... 

Anhang zu Gew. Stat. Gr, IV, . 

Chemische Fabriken 

Anhang zu Oew.-Stat. Gr. VJI . 
Spinnerei, Weberei, Tuchfabriken 
Anhang zu Gew.-Stat Gr. IX. . 

Papierfabriken 

Anhang ea Gew.-Stat Gr. X . . 

ZnckeTOibriken 

Brauereien 

Anhang^ zu Gew.-Stat Gr. XIII . 
Fette, Ole und Firalne .... 

Lederindustrip 

Industrie dtsr Holz- u. Schuitzstoffe 
Polygraphische Gewerbe . » . 

Waesertransport 

Lendtransport, a. Eiienbabnen . 
do. b. Strafienbabnen 

Uandelsgewerbe 

Bdiwbergiiii9a^n.Erq|iiiekaiigsgew. 



Banken 

Versiebemiigsgesellscluifken. . 
Boden* nnd BangeseHsehaftett . 

Bodenkreditbanken .... 
Pfand br. deutsch. Hypothekenbank, 
Vcrsch. R3rpothd^enpfiuidbriefe 

Städte 

Provinzen 

Keicli und Bnndeattaateii . . 

Ausland^ 



108 568922 
49 106 844 
40 010 000 

5 41 )0 000 
91250000 

2 225 000 
21 170000 

2 ODO 000 
9 440 000 
1250000 
7 450 000 
6300000 

3 200 000 
489000 

3734 ODO 
25 R.'^rj 000 
1300 000 

1 500000 

2 500 000 
ö 400 000 

6 412 600 
47900000 
16000000 
371.36.500 

1000000 



494075866 

198 580 000 
10000000 
14170400 
18400000 



28 750000 
S 100000 
1600000 

85500000 

1 200000 

1000 000 

750 000 
700 0(>0 

2 500 000 
1000000 

5000000 

1000 000 
3200000 

250 000 
1600000 
16500000 

20 700 000 
1 500 000 
4 800 000 



16150000" 



125650000 
55000000 

4676000 

37 7 127 000' 
11380 200' 

I.W 464 500» 
37 U72 9002 

4.3::! 061 300«, 

215 940 000* 



17 691 600 
6129548 
1000000 

500 000 

764500 
3 300 000 
260000 
884000 

1281500 



360 000 



81671146 
4500000 



751 376 266 [ 1419371900^1 36171148 

ZusammenfaBBaiis^ 



I 


Tndiii^trie, Handel und Verfcebr . 


494 075 PCR 


125 650 000 


31 HTl 14'-' 


u 




208 580 000 


55 OoO OOO 


4 500 000 


m 




82570400 


893 183 200 




IV 


Verbände öffentlichen Rechts . . 




629 598 700 




V 




16150 000 


215 940 000 








751 376 266 


1 419 371900 


36 171 148 



• Betrng il. ;- tliatsäcblich verkaufif-n l't:iii«Uirk>fti : vgl. Annterkung 5. 
» Betrug lior thatsAchlich begebenen Auleihesclu-ine. 

' ErlOii dar tUfttaSchJich befrebonon AulfilitscljoiiiP. 

* Die Betrftge >i<Tiilien aui ScluUruugen; vgl. ol-eii S. -KiS. 

s B«i des Wertpapieren der Tabellen 82 , 28 , 24 und 25 sind die Oesamtbatrag» , deren Zu» 
leeaung beentregt wurde, die fnlgenden: 
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des Jahres X699, 



TabeUe XXVIII. 



Kapitalrein ansprach 


Kurswert 






Obligationen 


Umwaadl., 




ObliMtiOB«o 


Umwandl., 


lab. 


Akttctt 


and wst vor- 


BOekMU. u 


Akttra 


und mat v«r- 


BlInikiHihli u< 




linil. Papiere 


a. *- ■ — - 

AktiMltaU8<-h 




sIdiL PapiM« 


AkttkntiittMli 




9 


7 1 


9 


9 


» ( 11 


12 






M 










lon ftfii o&ü 






202 186 074 


23830875 


27 881 965 


1 


DU ODO ÄlD 


*l 1 «»7 "iAA 
o loi OUU 




Oft fi7ft 


3157500 


14888162 


4 








IS 1 :-i90 850 


1621000 


995000 


5 


9 4UUUUU 






u 977 9'iO 




506250 


6 


IM AAft litA 
IVl WH) luv 


0VO39U loU 


ovo svv 


IRO AM CAA 

100 vOw vW 


85820750 








9 fi51 9''iO 








AQ7 Ki Ii i 








1 209 000 


76-5 670 


7 


O 1 VO <VtA 
^ IOa uuu 










8 497 500 


8 


1A fi\Q 1 AA 


i VI 1 UUv 


Q QAAAAQ 


24 110 480 


1017000 


1 uuu 




1 5fi8 750 




262000 




y 4öo uuu 


717 'lAi'l 




\", -^'i-' ""11 


757 500 


9 


6070000 


7AI ^AA 
l\Jl 4UU 




J Oaj I vvv 


701 400 


881120 


10 


V Wv VW 


2 512 150 


881180 


5011250 


2512 750 


523 230 


1010000 




559 905 


1010000 




11 


3 851 500 






6 199 loO 




• 

1205682 


Ol M I lUU 


9 UOf «HIV 


1 998089 


44 <W5 325 


5087800 


12 


1 4 <U UUU 






1 563 000 






18 


1 \(\{\ ftAA 
1 OW UUU 


1 A 1 1 Af lA 
1 Uli) UUU 




2810000 


1015000 




2 90* ) Ol K l 


9 ZoV UUV 




4 y25 000 


3880000 






Q j4<>0 A<'iA 






1 ß97 "^Ikt 








A elf AflA 


SOS OUU 




1 0 1 fiO 






EO äOQ (IAA 


1 /»<V> rtcrt 

I ■i-n) 




') i 00*} ^tl.') 


1 «22 250 




14 


1 A '>AA AAA 
lo A)U UUU 


1 R 7 1 1 ">J'\A 
10 1 1 1 'iUU 






lü 711 500 




15 


AA 1 A/4 UOA 

44 1U4 «iaU 


OA dc.O IAA 
äU oOy OUU 






20859 500 




16 


1 000000 


1 507 500 




1500000 


1507 500 


860000 


17 


4830000 


360 000 




48^000 




578128684 


126802825 


31568185 


861480989 


126802885 


55681949 




2992097S6 


55160000 


4500000 


266 696 850 


55160000 


7891850 


19 


10000000 






Iß 250 000 






20 


14 980600 


4 cm .")Su 




27 274 2^4 


4 m> 5ö0 




26192350 






82584800 


876980 923 




21 


377 127 000» 








22 




11380200» 






11 291681 




23 




159-li;4 5ij02 






154 998 864« 






87 072 900« 






36 485 146» 




24 




488061300« 






394 240872» 




25 


30 320000* 


203500 000«; 


30 320 000« 


203 500 000« 




27 


889881640 


1408265805 | 36068185 


1284556878 


13641568dl j 63073199 





naeh Atteilansren. 



573 128 694 

249 209 736 
41 173 210 

30 '/,20 000 



126 802825 
55 160 000 
393 203 780 

629 59,^ 700 
203 500 Oi H) 



31 5GS 135 
4500000 



861 480 989 
282 946 850 
59 809 034 

30 320 000 



12G 802 S25 
55 160 000 
392969184 
585 724882 
203 500 000 



55 681949 
7891 250 



I 

n 
m 

IV 
V 



893 831 640 1 408 265 305 1 ;36 OÖÖ 135 



1 234 556 873 1 364 156 891 , 63 073 199 



Pfandbriar0d.Hypothak«nhanken ^ 568 ^000 
•nd«wr BaiikMi . . - 3O(i«J0O00 

SUdte - 2'iS^i1(m 

Proyinzen - S'tUKKKX» 

Baieh- und Biwd«aaUat«n . . ■ ■ 455500000 

ISISMIOOO 



Begeben wurden tlägt^geu i. J. 1^ nnr .«1018105900. 

Zar ErmittelunK Gesamtbetrttgoder Zulaaauugan 
ist demnach ai« Differenz tod Jt 805165100 der 
Endziffer der obigen Spalte 4 hiosasuachlasen: es 
•Tgiebt diM «in« SndsunuaM roa Jt 17I4MtI0Q0. 
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214 Bnter TefL Zweiter AbRebnitt. 

BerechnungsmodalitateD. Bei dem Nennwert stehen den 751 Millionen 
Mark Aktien nock 1419 Millionen Mark festTemnslicber Papiere 
gegwttber; bei dem Kapltalreinanspmch ist das Verhältnis 
898 Millionen Mark 1408 Millionen Mark; naeh dem Kurswert 
endlieh betragen die Aktioi 1284 Millionen Mark, die fest- 
verxinsliehen Papiere 1364 Millionen Mark*. Da es sich bei dem 
Kurswert um den ersten Einführungskurs handelt, ist noch eine 
weitere nachträgliche Verschiebung zu Gunsten der Aktien an- 
zunehmen. 

Wenn wir aus der Zusammenfassung nach Abteilungen die 
ZifiiBr fbr jden Kapitalreinanspruch (Spalte 6, 7 und 8) heraus- 
nehmen, 80 ergiebt sieh folgende Übersicht. 

Abteilung«!! Mark Antall in FroiMiton 

l Industrie, Hand«] und Yerkdif . . . 668868884 89,50 

n. Banken 299 869 736 18,25 

IIL Grund und Boden 434 376 990 19,20 

IV. Verbände öffentüchen Rechts . . . 629 598 700 '^,80 

V. Auslaad* . 233 820 000 10^5 

2 266 02.S810 

Auf dem im eisten Teil unserer Unttrsuchung behandelten 
Gebiet hat rteinuaeh da? hennspnichte und aufgebrachte Reinkapitiil 
im Jahre 1899 2266 Millionen Mark betragen. Ein zureichendes 
Bild des Kapitalmarktes ist hiermit nicht gegeben, da wir hier 
uur die Emissionen an der Börse und von diesen nur den 
Reinanspruch vor uns haben. Die 2' * Milliarden Reinkapital, 
für die wir hier die Verteilung ermittelt haben, bilden den bei 
weitem kleineren Teil des auf den von uns behandelten Gebieten 
aufgebrachten Kapitals. Die Prozentsätze zeigen deshalb lediglich, 
in welchem Verhältnis die einzelnen Kategorien von Eapitalnehmem 
hinsichtlich des Reinkapitals der Börseneniissionen untereinander 
stehen, geben aber in keiner Weise etwa Aufschlufs, wie sich das 
gesamte jährlich aufgebrachte Kapital im einzelnen verteilt. 
Seihst in ihrem wechselseitigen Verhältnis werden die Prozentsfttse 
eine vollständige Verschiebung erfahren, wenn wir später den Ge- 
samtbedarf der Abteilung III (Grund und Boden) einstellen werden. 

^ Die T?eträge der Spalten 5i, 8 und 11 sind hierbei «oTser Betracht geblieben. 
• Vgl. oben S. 208. 
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Als stärkste Positios erseheinen in der obigen Zusammenfassuiig 
Industrie, Handel und Verkehr mit 29,50 '^/o, sowie die öffentlichen 
Verbände, Staat, Provinzen und Gemeinden mit 27,80 ^/o desRein- 
anspruehs. Die Position Grund und Boden gestattet, wie bemerkt, 
keinerlei SclAtjSung bezflglich der für die EapitaUsiermig des 
Bodens erforderliehen Summen. — Bas Verhältnis dee Kapital- 
reinanspruchs zu dem weit stärkeren Kapitalbedarf der Spekulation 
haben wir zuvor in unserer Einzeldarstellung besprochen, wobei 
ein TeU der hier aufgeführte Beinbeträge mit dem Anspruch der 
Spekulation (oben Seite 88 f.) veri^icheu wurde. Zu einer weiteren 
Gegenüberstellung wird uns unsere spätere Erörterung Anlafo 
bieten. 
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Erster Absohmtt. 

Die Höhe der üodenverschaldang. 



Wftbreiid den VerbftltDissen, die wir im ersten Teil unserer 
Barstelliuig behandelten, allgemein nnd leicht die Aufmerksamkeit 
zugewendet wird, ist dies bezQglieh des Gegenstandes, den wir 
in dem vorliegenden zweiten Teil zu erOrtem haben, in weit 
geringerem Mal^ dar Fall. Es sind Gründe genug vorbanden, 
nm diese Verschiedenheit zu erklären. Zunftcbst treten die Er- 
scheinungen, die mit der Börse und den hdrsengftDgigen Wert- 
papieren zusammenhangen, besonders pr&gnant und rasch erkenn- 
bar hervor; sie drftngmi sich in jedem Augenblick der Beobachtung 
auf. Femer wird jede Verftndemng in dem Stand des börsen* 
mftfsig notierten Kapitals sofort und unmittelbar von dem Besitzer 
selbst empfunden. Schliefslich liegt hier die Verkettung der ein- 
zelnen Umstände so klar vor aller Augen, dafs auch für die 
ferner stehenden Kreise die Wirkung eines an dem Kai)italmarkt 
der Börse sich abspielenden Vor^jaugs deutlich wahrnehmbar wird. 

Die Zusammenhiinge iu dtu 1 lagen, die den Grund und Boden 
betreffen, sind weniger leicht erkennbar. Eine unmittelbar nach- 
weisliche Übertragung findet hier im Einzelfalle nicht oder nur 
selten statt. Die Verhnltnisse sind in hohem Malse verwickelt und 
ihre Verbindung liegt nicht offen zu Tage. Selbst wo ein Er- 
eignis von besonciers drastischer Wirkung hervortritt, ist es des- 
halb schwierig, die Wechselbeziehungen im einzelnen klarzustellen. 
Gewifs ist auf keinem Gebiet unseres wirtschaftlichen und öffent- 
lichen Lebens die saehliclie Erörterung eiiw so lückenhafte, wie 
auf dem der BoUenlrage, während doch keine andere Frage unsere 
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gesamten Zustände so sehr beherrscht und durehdringt, wie gerade 
diese. 

Wir beginnen unsere Darlegung, die vom Einfacheren zum 
Komplicierten vorschreiten soll, mit demjenigen Teil der Boden- 
frage, der in der Öffentlichkeit noch am meisten besprochen wird; 
es ist die Bodenversehuldung. Die Bodenverschuldung hat sieh in 
keinem andern Lande in solcher Form und zu solcher Höhe ent- 
wickelt wie in Deutschland. Innerhalb des Kapitalmarktes wiederum 
reicht keine der im voraufgehenden Teil besprochenen Kategorien 
von Kapitalnehmem auch nur annähernd an die Ansprüche der 
Bodenverschuldung heran. 

Man sollte annehmen, dafs fttr ein Problem von so einschneiden- 
der Bedeutung, wie das der Verschuldung des Bodens, in unserer, 
mit Ziffern gewil^ nicht sparsamen Zeit die notwendige zahlen- 
mftfsige Grundlage vollständig vorhanden sein müsse. Dies ist 
jedoch in keiner Weise der FalL Bisher besitzen wir nicht ein- 
mal eine zureichende Vorstellung, geschweige denn eine Ziffern- 
gemäfse Zusammenfassung der Bodenverschuldung. Unsere nächste 
Aufgabe geht deshalb dahin, über den Gesamtumfaug der Boden- 
versehuldung in Deutschland erstmalig statistisches Material bei- 
zubringen. Wir haben hierbei drei Fragen zu beantworten: 

1. Wie hoch beUuft sich die Bodenversehuldung in Deutschland 
insgesamt? 

2. CJm welchen Betrag vennehrt sie sich jährlich? 

3. Welcher Betraf? i^t jährlich zur Verzinsung erforderlich? 

Die gestellte Aulgabe ist liei der Zerstreutheit und Lückeu- 
liafti^keit des statistischen Materials gewifs keine leichte. Eine 
Reic'hsstatistik ist, wie bekannt, für unser Gebiet nicht vorhaudeu. 
Die Statistik unseres Gegenstandes fällt in den Bereich der ein- 
zelnen Bundesstaaten, l>ei denen die Behandlung der Materie eine 
sehr verschiedene ist. Unsere Erörterung wird demgeniärs die 
Bundesstaaten dei- Reihe nach, soweit aus denselben zahlenmäfsige 
Berichte verfügbar sind, befpreihen. Die nachfolgenden Angaben 
und Einzelheiten (auch die des zweiten Abschuitts) sind teils aus 
den Verüffentlichungeu der einzelstaatlichen Statistik zusammen- 
gt stellt, teils wurden sie mir von den Behörden auf Anfrage mit- 
geteilt. 
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Für Prenssen steht eine Reihe von Angaben zur Verfügung, 
die teils allgemeineD , teils nur specielleren Charakters sind. Es 
sind die folgenden: 

A) der Gesamtbetrag der in Preufsen haftenden Hypotheken nach 
dem Stande des Jahres 1892; 

6) die Statistik der Hypothekenbewegnng im Preufsischen Staate, 

seit dem Jahre 1886 fortlaufend geführt; 
C) die YeTSchnlduDgsanfnahme in einer Anzahl l&ndlicher Bezirke 

aus den Jahren 1888 und 1896; 

B) die Statistik der Hypotfaekenbelastung fOr die Stadt Berlin 
(zu unterscheiden von den Ziflfem ffir den Kammergerichtshezirk 
Berlin). 

A. Dem Hause der Abgeordneten wurden im Jahre 1893 «seitens 
des preufsisclien Fiiiauzministers die Materialien zum Lr^iaüzunfis- 
steuergesetz uuterbreitet. Der Gesamtbetrag der Hyjxjtliekeii und 
Pfandbriefe in Preuisen wird dariu lür das Jahr 1892 auf 16,5 
Milliarden Mark angegeben ^ Die Summe, so erschreckend hoch 
sie ist, ist nur als eine Mindestziffer zu betracliten. die wohl scliou 
damals hinter der "Wirklichkeit zurückl)lieh; sie wini ul)erdies völlig 
in den Schatten gestellt durch die Zuiiaiiinezifferu für die Jahre 
1893 bis 1900, die wir hinzuzurechnen haben, um den Gesanit- 
hetrag für das Jahr 1900 zu enuittehi. Für die Jahre 189S Iiis 
1897 hetnii? die Zuiialuue nacli der preufsischeu Uviiotlieken- 
statistik, die bis zum Jahre 1897 vorliegt (siehe unten sub B) 
5135 Trillionen Mark. Für die Jahre 1898 bis 1900 sind die 
statistischen Ziffern noch nicht bt-Kannt: wir müssen sie deshalb 
— obwolil die Zunahme gerade während der letzten Jahre sicli 
in jiUirlich stark steigender Progression bewegte^ — nach dem 
Durchsclinitt der drei Vorjahre ansetzen, der sich auf 1073,67 
Millioneu auf das Jahr — 3221 Millionen für drei Jahre beläuft. 
Die Zunahmeziffer für die Jahre 1893 bis U'i'ü heträgt demnach 
8356 Millionen Mark^ Diese Summe zu dem obigen Grunübetiag 

' Drucksachen des HAaie« der Alif^rdnetent 17* Lci^IalutiiTperiode Y. Session 
ISSm Nr. 6 S. W. 

• S. unten S. 222. 
« S. anten S. 223. 
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für 1892 hinzugerechnet, ergiebt für den '^tnnd des Jahres 1900 
eine Gesamtsumme der Bodenschulden von 25 Milliarden Mark. 

B. Über die jährliche Hypothekenbewegung werden seit dem. 
Jahre 1886 die „Eintragungen und Löschungen von Hypotheken 
in den städtischen und ländlichen Bezirken Preufsens nach Ober» 
landesgerichtsbezirken** dnreh das Königl. preußische Btatistisehe 
Bureau yerÖffißniUcht 

In der nachfolgenden Tabelle gebe ich die Ziffern fttr die Zu- 
nahme der Hypotheken von 1886 Us 1897, d. h. fflr den Über- 
schuß der Eintragungen über die Löschungen, nach städtischen 
und ländlichen Bezirken getrennt. Ich verzeichne hierbei die 
Ziffern des städtischen Teils des Kammergerichtsbezirks gesondert 
von denen des städtischen Teils der ttbrigen Oberlandesgerichtsbezirke 
der Monarchie. Zu den städtischen Bezirken sind, wie die Zeit- 
schrift des Königl. prenß. statistischen Bureaus bemerkt, auch 
alle Landgemeinden und Gutsbezirke mit städtischem Wesen ge- 
rechnet \ In den städtischen Ziffern des Kammergerichtsbezirks 
sind also die mit Berlin verwachsenen bezw. städtisch bebauten 
Vororte einbegriffen*. 

i'berschufs der Eintragungen von Hypotheken über 
die Löschungen in den 0 beiiaudebgerichtsbezir keu 



Preufsens. 




Ländliche Bechrke 
aller 

14 Oberlandeigeiiehte 



Milliouea Mark 



1S93 
1894 
18d5 
1886 
1897 



1886» 

1887 

1888 

1889 
1890 
1891 



216,38 
m6d 
856,46 
359,47 
296,11 
325,38 
361,85 
277,15 
278,29 
194^ 
214.'i8 
264,76 



217,96 
267,18 
365,74 
455,11 

413,66 

434,01 

388,63 
408,02 



166,37 
206,65 
208,68 
228,29 
237,28 
264.61 
277,50 
321,06 



mAG 

88,03 
116,81 

179, LS 



470,15 
490.99 
586,49 
656,48 



8439,56 



5104,37 



2417,57 



* Ztschr. d. Kgl. preufs. statist. Bureauä 39. Jahrg. 1899 II S. 144. 

* Vgl. dagegen nuten tnb D. * Beebnnng^ahre Tom 1. April bii 31. Mlrs. 
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Die Zunahme der Hypothekenlast ftlr die 12 Jahre von 1886 
bis 1897 beläuft sich demnach auf 10961,50 Millionen Mark K Die 
Zunahmeziffer für die letzten drei Jahre 1897/1900 fehlt noch; 
wir werden sie trotz des raschen Vorschreitens der Verschuldungs- 
sätze, wie oben Seite 221 bemerkt» nur nach dem Durchschnitt 
der letsEten Vorjahre ansetzen, bo dafs hierfür wiederum ein Be- 
trag von 3221 Millionen hinzuzurechnen ist. Für die 15 letzten 
Jahre 1886 1900 stellt sich demnach die Gesamtzunahme der 
Hypotheken in Preufsen auf 14,18 Milliarden Mark. £8 geht 
hieraus hervor, dafs die oben unter A gegebene Gesamtsamme toü 
25 Milliarden für den Stand des Jahres 1900 noch nicht als aus- 
reichend 2tt betrachten ist. ^ 

Für unsere weitere Erörterung haben wir der obigen Zu- 
sammenstellung zwei Beobachtungen zu entnehmen. Wir ersehen 
aus den Ziffern zun&chst — was sich uns im folgenden allgemein 
bestätigen wird dafs die moderne Yerschuldungsbewegung in 
ihrem weitaus überwiegenden Teil eine st&dtisehe Bewegung ist. 
Die Zunahme der städtischen Verschuldung in Preufsen von 1886 
bis 1897 liat 8644 Millionen, die der ländlichen dagegen nur 2417,5 
Millionen betragen. Welchen Charakter diese Bewegung hat und 
welche Vorgänge in ihr zum Ausdrucke gelangen, wird unsere 
spätere Darlegung zu untersuchen haben. Hier haben wir vor- 
läufig nur auf die Thatsache hinzuweisen. 

Des weiteren ergiebt sich aus den obigen Ziffern, in welchem 
Malte das Berliner System der neueren Bodenverschuldung sich 
nach aufberhalb ausbreitet Bis zum Jahre 1888 ist die Ver^ 
Schuldungszunahme im Kammergerichtsbezirk städtischer Teil 
allein so grofs wie in allen fibrigen 18 städtischen Oberlandes- 
gericfatsbezirken zusammen genommen. Mit dem Jahre 1889 ändert 
sich das Verhältnis gründlich. Die Verschuldung der 13 Ober- 
landesgerichtsbezirke steigt rasch und beträgt bald das Doppelte, 
seit 1895 das 2 Vi fache des Kammergerichtsbezirks. Die Berliner 
Zustände — Bodenspekulation, Mietskaserne, Hypothekenver- 



^ Die Angabe bezüglich der Verschulduiigszunahme in PreiifHeii in Conrafln 
Uaadwörterbuch, Artikel Hypothekenscholden , Bd. 4 S. 1262 dürfte uuf eioem 
SebreibMlw berahen. 
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sehuidung — mit ihren schlimmen BegleiterscheinuTisren driogen 
rasch in die anderen Städte vor. Die schweren Folgen sind , wie 
bekannt, jetzt bereits allenthalben wahrnehmbar. Auch auf diese 
Verhältnisse werden wir erst sp;Uer eingehender ziirtlckkommen \ 

C. t'ber die Verschuldung des ländlichen Grundbesitzes in 
einer Anzahl von Amtsgerichtsbezirken Preufsens wurden in den 
Jahren 1883 und 1896 Aufnahmen veranstaltet, die von Georg 
Evert in vielseitiger Weise bearbeitet worden sind^. In den an 
beiden Erhebungen beteiligten 50 Amtsgerichtsbezirken ist die 
Verschuldung von 449,7 Millionen auf 524,3 Millionen gestiegen*. 
Unter den von Evert jtestgesteliten Ergebnissen ist besonders die 
— den Gegensatz zu der neueren städtischen Entwicklung kenn- 
zeichnende — Bemerkung hervorzuheben, dalb die Verschuldung 
des ländlichen Grundbesitzes in Preufsen keine auch nur annähernd 
gleichartige ist, soTidrrn tlafs bei ihr gesunde, erträgliche und un- 
gesunde Zustände in der mannigfaltigsten Weise miteinander ab- 
wechseln *. 

D. Von dem statistischen Amt der Stadt Berlin werden die 
Ziffern der in dem Stadtbezirk Berlin (d. i. unter Ausschlufs der 
angrenzenden Nachbarorte; haftenden Hypotheken regelmäMg ge- 

> Vgl. auch ob« 8. 14a 

* Zettachr. cL KgS. prenfa. »tilisL Bnreaiis, 88. Jaliig. 1S88 I 8. 93ft 

* a. a. O. S. 112. 

* a. a. O. S. 140. S. auch die Darlegungen von Buchenbe rger imd Koll- 
mann hier unteu S. 229 Anm. 1 und 3. Vgl. noch die Schlufsworte E verts a. a. O.: 
«Kodk weniger ist die Statistik bialier Iii die limeraii Seiten der Tersdraldangsfrage 
eingedrungen, inabeeendere in die eigentUdien Unadien der Venehuldung, die ja — 
wie sclioii im Eingang'e erwälmt wxirdc — kcincswpfrg mit den gninilbuclimäfsifrt^n 
Ursachen zusammenzufallen brauchen, und es kann bezweifelt werden, ob eine 
Aufhellung dieser and ähnlicher, in das Gebiet des Psyidiologiaeli« fibergreifinder 
Sdten jener fVage Ton den einÜuJHoi Mitteln der statistiselien M ediode fiberlisnpt 
jemals zu erwarten ist. Jedenfalls wird die Verschuldung des ländlichen Grund- 
besitzes bei dem g^gpnwSrtig^en Stande der einscblng-igcn Materialien noch tauge 
zu dei^enigcn Fragen gehören, über welche bei ihrer vielseitigen und besiehongs- 
reidien ITatar ein abeddleltotdes Urteil nielit ans statistischen Bnnittelnngen allein 
gewonnen werden kann, sondern — nach Dieterici's Worten — „aus allgemeiner 
Anschauung und Beobachtung**, d. b. aus der Kenntnis des praktischen Lebens 
heraus ergänzt werden raufs. Diese allgemeine Anschauung und Heobacbtung 
muTs die Statistik dem Staatsmanne, dem Politiker, jedem Urteilsfähigen in der 
Nation fiberlassen." 
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fahrt Sie betragen am 1. Dezember 1886^ Mk. 2555,83 Millionen, 
am 1. Dezember 1897 dagegen 4412,17 Millionen*. Fflr die letzten 
drei Jahre 1898/1900 sind nach dem Durcbsebnitt der Vorjahre 
349 Millionen hinzuzuBchlagen, so dafe sieh far 1900 ein Bestand 
von 4761 Millionen oder nicht viel unter fttnf Milliarden für das 
Berliner Weichbild allein ergiebt. Fflr den städtischen Teil des 
Kammergerichtsbezirks, d. i. für Berlin einschlieOslieh der mit ihm 
venrachsenen bezw. stildtisch bebauten Nachbarorte, ist fflr 1900 ein 
Hypothekenbestand von mmdestens 7Vi Milliarden, wahrscheinlich 
indes ein noch hdherer Betrag anzusetzen'. Auch aus dieser 
Einzelziffer ergiebt sich, dalls die oben aufgestellte Summe von 25 
Milliarden fttr den Gesamtbestand der BodenyerschulduDg in Preulton 
hinter der Wirklichkeit erheblich zurflckbleibt 

Fflr Bayern (rechts des Rheins) werden sdt 1895 die Ziffern 
der HypothekenbeweguDg seitens des Königl. Bayrischen Stati- 
stischen Bureaus, nach ähnlichen Grundsätzen wie die oben mit- 
geteilten fflr Preufsen, veröffentlicht Obwohl die bekannt gegebenen 
Zahlen bis jetzt nur drei Jahre umfassen, so sind sie doch be- 
merkenswert genug. 



' Der Abschlufs erfolgt liier nach ilem Geschriftsjalir am 1. DeBember, wrihreiid 
für die Tabelle oben 8. 222 das Etatifjahr gilt Der Abschlub bei den Ziffern 
der Tabdle liegt also jeweils itia Mdis Ifonala ipiter. 

• Sti&tiwdiM J«]irb. a«r Stadt Berlin XTI 1898 S. 85U XXIV 1899 8. 187. 

* Die JUflleli« Znwaelmifibr Ar Berfin von 1888 bU 1887 iit die folgende. 

1888 1887 1888 1888 1880 1801 
Min. Mk. 144,22 217^ 848,49 801,44 210,00 171,80 

1888 1888 1804 1805 1806 18D7 
Mill. MIe. 118.00 116,88 114,84 110,24 110,61 128,18 

saeammeii 8000y54 Mmtonra ftburk. 

(Ermittelt nach den Angaben d«e StaÜet Jahrb. der Stadt Berlin.) Auf den 
fibripen stTultiHi-hen Teil den Kammergericht« entfallen demnach von der obigen 
TabeUe 8. 222 1439 Millionen für 1886/1897, oder, unter Zuschlag des dreijährigen 
DuraliHdiiiitti ar 1898/1900 mit 324,84 MUHeBea, 1764,00 Millionen Znwaclie 
filr 1886/190a 

Eberfteöt, Kapitalmarkt. 16 
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Überschafs der Eintragungen von Hypotheken Uber 
die L^^sehungen in Bayern r. d. Rh. 





land- 


landwirtscliaftlicli | 


Htüdtlsch 1 benutzte 




wirtocbAftUch 


und gewerblich j 


oder gewerblich j Grundstücke 




Millionen Mark 


1895 


22,412 


5,026 


102,206 


1896 


19,961 


7,642 


137,860 


1897 


25,293 


12,944 


189,153» 






(Davon HflnelMn 96,840) 




67,666 


25,619 


429,81» 



Tn den drei Jahren von ]895 bis 1897 hat demuach die Ver- 
schuldung in Bayern mu 522,50 Millionen (gegen 322! Millionen 
in Preufsen im gleichen Zeitraum) zu|zenomraen. Mit besonderer 
VvÄffmmz zeigt sich liiei* wieder der städtische Charakter der Ver- 
schuldunjisbewegung. Die Zunahme der städtischen Verschuldung 
in Bayern ist genau 4* 2 mal so stark als die der ländlichen (in 
Preufsen ist das Verhältnis für 1886 bis 1897 wie 3,5 : 1 ; s. oben 
S. 223). Auch scheint Mtinchen in Bayern die gleiche Stellung ein- 
zunehmen, wie Berlin in Preufsen; von der Verscliuldungszunahme 
des Jahres 1897 entfällt mehr als die Hälfte allein auf München. 

Welchen Umfang die Bodenspekulation während der letzten 
Jahre insbesondere in München angenommen hat, dürfte aus 
Zeitungsberichten genügend bekannt sein. £s sei hier — obwohl 
wir diesen Punkt erst später behandeln — vorab bemerkt, dafs 
die VerschuldungBzunahme in Bayern die Vermehrung des Gebäude- 
versicherungswerts , für den die Gesamtziffern veröffentlicht sind, 
während unserer Periode auffallend stark übertroffen hat. Gesamt- 
ziffem fttr die Bodenverschuldung in Bayern liegen nicht vor; 
nach mftikiger Schätzung ist die Gesamtsumme der Bodenschulden 
in Bayern (r. d. Rh. und I. d. Rh.) auf 4^'t Milliarden an- 
zusetzen*. 

Fflr das Königreich Sachsen liegt eine ausführliche Ver- 
öffientlichung über die BodeuTerschuldung vor, die jedoch nur die 

^ Statistisches Jahrb. für da» Kdnifreich B^jreni, Jahiy. 1899 und 1900. 
* Ygi unten ö. 243. 
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Jahre 1884 bis 1890 umfafst *. Die Gesamtsuitime der Hypotheken- 
schulden in SachseD hat im Jahre 1890 3018,10 Millionen betragen; 
die Veränderungen w&hrend der Jahre 1884 bis 1890 warra die 
folgenden: 

ia*>v4 im m: is^s i88» isoo 

MilLMk. 2204,56 22d7,76 2384^ 2496.22 2650.83 2888,73 3018,10« 

Die Zunahme in den sechs Jahren von 1884 bis 1890 hat dem- 
nach 813,54 Millionen betragen. Über die Zunahme während der 
folgenden Jahre sind keine weiteren Zahlen TerOffentlicht worden. 
Es ist dies um so mehr zu bedauern, als die neuere Versehuldungs- 
bewegung, wie wir gesehen haben, erst in den achtziger Jahren 
einsetzt und sich mit voller Intensität erst während des letzten 
Jahrzehnts allgemein ausgebreitet hat Wenn wir, um die Ziffsm 
fftr Sachsen auf den Stand des Jahres 1900 zn bringen, den 
Dttrchschnitt der Jahre 1888/1890 ansetzen, so kommen wir auf 
eine viel zu geringe Summe. 

Wir wollen gleichwohl, um auch hier nnr die niedrigste 
Mindestziffer zu geben, den Jahresdurchschnitt 1888/1890 für die 
folgenden Jahre annehmen. Die Zunahme fflr 1888/1890 hat 
521,88 Millionen = 178,96 Millionen auf das Jahr betragen. Fttr 
die zehn Jahre 1890 bis 1900 wären demnach der obigen Summe 
von 3018,10 Millionen noch 1739,0 Millionen hinzuzurechnen. Es 
ergiebt dies eine Gesamtsumme von 4758 Millionen für den Stand 
des Jahres 1900. Dafs dieser Betrag hinter der thatsäehlichen 
Hohe sehr erheblich zurfiekbleibt, kttnn keinem Zweifel unter- 
liegen. 

Über die Bodenverschuldung in Württemberg besitzen wir 
eine neuere Untersuchung, die indes mn- für die ländliche Ver- 
schuldung Gesamtziffern giebt^. Nach der Berechnung von v. Zeller 
sind die Bodenschulden der landwirtschaftlichen Betriebe in 
Württemberg für das Jahr 1897 auf 280 Millionen Mark an* 

* Steglich, Beitrage zur Statistik das Grundeigeutums, Zeitscbr. d. Kgl, 
alduiMhen SUtiAtiachat Bnivau«, 88. Jkhrg. 1892 8. 95 £ 

• a. a. a 8. 140. 

' H. V. Zell er, Die Pfan<l.schaldenbewegung io Württemberg, WQrttein- 
ber^^ischc Jahrbflolier f. SUUtotik uad Landeakfinde, Jahrg. 1899, Heft II 8. lü. 
Stuttgart 1900. 

15* 
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zusetzend Für das Königreich im ganzen wird nur für das Jahr 
1897 die Verschuldungszunahme mitgeteilt; sie beträgt Mk. 61 314624, 
von welcher Summe 22,9 Millionen = B7®/o auf Stnttcrnrt, 20 Mil- 
lionen = 33 <>/o auf die Gemeinden von mehr als 5000 Einwohnern 
mid 18,4 Millionen = 30 "^o auf das übrige Land entfallen*. Die 
Gesamtverschuldung in Württemberg dürfte sich unter dem Durch- 
schnitt der übrigen gröfseren Staaten halten und IV« Milliarde 
nicht tibersteigen. 

Für das Grofsherzogthum Baden werden, in ähnlicher Weiae 
wie in Preufsen und Bayern, jährlich die Ziffern der Hypotheken- 
beweguDg veröffentlicht. Für die Jahre 1888 bis 1897 sind die 
Zuwaehsbetrftge die folgenden: 

Ü be rs eh ufs der Eintragungen von Hypothekenschulden 
über die Löschungen im Grofsherzogtum Baden*. 



Jahr 

1888 
1889 
1890 
1891 

1892 



Millionen 
42,41 
77,01 
77,3» 
50,81 
43,85 



Übertrag 299,97 



1898 
1894 
1805 
1896 
1897 



Übortrjilf 299,97 
40,89 
00,94 
37,84 
55,25 
84,00 



568,89 



Der Hauptbetrag der Zunahme von 569 Millionen Mark wird 
aach hier wiedenun anf städtische Grundstücke entfallen, da nadi 



' In den 126 ländlichen Oemeinden, deren Scholdenverhältnisse im Jahre 1894 
untersucht worden sind, fand sich damals ein Pfandsehuldenstand von Mk. 47588255. 
Im Jahre 1897 weisen diese Gemeinden Mk. 6 768 ä82 Püandeinträge auf oder 
Mk. 12,1 anf Mk. 100 Ffimdadiiddciiitaad. F6r tuuer« landwirtMihaftliGhen Betriebe 
haben wir soeben (vgl. a. a. 0.) tineii Zugang an Pfjindeinträgen von 33 MülioiieQ 
Mark gefnnclcn. Verhält sidi die.«!pr, wie bei den 126 Erhebung sbezirken , zum 
Pfandschuldenstand von 1894 wie 12,1 : 100, so hätten die landwirtschaftlichen 
Betriebe Württembergs im Jahr« 1897 mit Hinanrechuung des reinen Schuld- 
anwaduei mit 2,4^1 vn»^ ^ Mülioneo Ibrk PfluidsehiildeB sa tragan gdubt. 
A. a. 0. S. 34. 

* Verteilung der Scliuldeniunahme des Jahres 1897 in Wurttembetgt 

I. 1 Gemeinde über 100000 Einw. Mk. 22S47 883 
IL 4 Ganeiiiden 20000—100000 „ „ 6455019 
m. 7 , 10000- 20000 , , 5575985 

IV. 23 „ 5 000-10000 , „ 7 869 865 

V. Landesrest bis zu .5000 „ ^ 18 465 872 

* Nach dem Statistischen Jahrb. f. d. Grolsherzogt. Baden, 30. Jahrg. 1899. 
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anderweitigen Erhebungen die Landwirtschaft in Baden einen 
nicht unbefriedigenden Stand der Verschuldung nif weist*. Die Ge- 
samtsumme der Bodenverachuldung in Baden ist auf 1*4 bis 
IVa Milliarden Mark zu veranschlagen. — Für das Grofsherzog- 
tum Hessen wurden die Zunabmeziffern fttr die Provinzen Starken- 
burg und Oberhessen , jedoch nur aus den Jahren 1892/1 894 ^ yer- 
Mentlicht, die insgesamt 75,06 Millionen betrugen. FOr Rheinhessen 
wurden nur die Eintragungen festgestellt*. — Aus dem Grofs- 
herzQgtum Oldenburg liegt eine Untersuchung des landwirt- 
schaftlichen Sebuldenstandes vor, die zu ähnlichen Ergebnissen 
gelangt, wie die im Grofsherzogtum Baden veranstaltete Er- 
hebung *. 

Auf die landwirtschaftliehen Verhältnisse bezieht sich gleichfslls 
die für das Herzogtum Braunschweig verOfientlichte Statistik, die 

' über die Lag:«; der Laiulwirtsthaft im GrofsluTzrjgttim Baden ist im Jahre 
1882 eine durch ihre wertvolleu Ergebnisse bekannt gewordene Erhebung veran- 
«teltet worden. Vf[l. hienn die Darlegungen von £l Baeheiiber;«r in d«r 
Zeitschr. f. d. gesamte Staatswissenscbaft Band 52 S. 700 ff. In dem Sammelwerk 
„Das Grofsherzogtum Baden", Karlsrulu' 188o, S. 40S bemerkt Buchenberger 
Aber den gleichen Gegenstand : „Über die thatsächliclien Verschuldungsverhältnisae 
d«r landwiitMsIiaffliflihen BerQllEerang liat die mebr&oh erw&hnte hndwirtschaftliclie 
Erhebaag ▼om Jahre 1882 selir inteneemtB Anbehlflne gewilurt, welche darthnn, 
dafs die seit Jahren von nicht wenigen als sicher angenommene Überschuldung der 
landwirtschaftlichen Anwesen in Wirklichkeit nicht existiert. Vgl. oben S. 224. 

* Vgl. G. Fertsch, Za- und Abnahme des auf dem Grundbesitz ruhenden, 
in den ÜffiBulIielien Bftehem eingetragenen Sdiiildenstaades in den Jahren 199ß 
and 1894, Reitr. z. Statistik d. Grofshenogt. Heeeea, 41. Band H. 3'8. 16 ff. Die 
Ziffern im einzelnen sind die folgenden: 

Mehrbetrag der Eintragungen 

Jahr Provinz Starkenburg Oberhessen 
1892 16 327 9 340 244 

1898 Ibonm. Ö 180 237 

1894 13416891 8174870 

ProT. Bheinheseent nnr Eintragungen 1868 1894 

40146582 42540467 
' Vgl. P. Ko 11 mann, Die laudwirtscliaftüclic Ver^chnJdung' im GroMierzogtum 
Oldenburg, Conrads Jahrbücher 1897 III. Folge l'S. Band. Das Erg-ebnis seiner 
Darlegung fafst Kollmanu mit folgenden Worten zusammen: „Aus dieser Be- 
rechnung geht nun hervor, daTs die Undliehen Stenerpfliehtigen fiberhatt]it nadi 
Mafsgabe der Beciebungen, welche zwischen der Höhe ihrer Schulden und dem 
Werte ihres landwirtschaftlichen Besitztums bestehen, eine noch weit vorteilhaftere 
Stellung einnehmen, als sie sich eben zuvor für die Landwirte L e. S. insbesondere 
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Sämtliche Ortschaften des üerzogtuins umfafst, dagegen die Städte 
Braunschweig, Wolfenbüttel und Holzroinden (sowie die Gemeinden 
Pabstorf und Altendoif) ausschliefst ^ Die im Jahre 1897 auf- 
genommene Erhebung ergiebt for die Gemeinden des Herzogtums 
eine Gesamtbelastung von 215,29 Millionen Mark gegenüber einem 
geschätzten Wert der Besitzungen von 761,96 bezw. 835,99 Mil- 
lionen *. Das Verhältnis der Belastung stellt sieh irie 28,8 bezw. 
25,8 : 100. Die zuTor für Baden und Oldenburg wiedergegebenen 
Urteile über den nicht ungünstigen Stand der landwirtschaftilichen 
Verschuldung werden hierdurch bestätigt 

Die Statistik des Hypotbekenwesens in Hamburg wird seitens 
des Hamburgischen Statistischen Bureaus fortlaufend geführt und 
v»arbeitet*. Der Stand der Belastung in den Jahren 1886 bis 
1888 war der folgende: 





Bereich des 

Stri.dtVr.-itöthckc?iVi-iri:r 


11= 


Bereich des 

V j:.; itlioVri/TihTi TP :uT=: ■* 


Tii<jfrf «amt 










Jt 


1886 


482677000 




488 £58 000 


896285000 


1887 


469231000 




457060000 


926261000 


1888 


486669000 




466163000 


984832000 



hwmurtiillt Eäue VwwhnldinigwMfer von noeli nielit 18 Pros. — fUr den 
Norden woA die lütte des Luides bis etwa 20 Pros, »neteigiaad, Ar den S&den bis 

a\if kaum 10 Proz. herabsinkend — wird im allgemeinen gewifs als niedrig zu 
bezeichnen »ein." A. a. O. Seite 717. — YgL biensn die Aoafiihningeii Ton 
Bacheuberger, oben Seite 229 Anm. 1. 

t Beiträge zur Statistik des Henogtams Brattiuoliwef;. Heft XY 1900, bearb. 
von Evert und von F. W. R. Zitnniermann. 

* Die erstgenannte Ziffer ent^pi-icht dem 40 fachen Grundsteaerkapital plna 
Brandversicherungswert, die zweite dem zur Ergänzungssteuer darchschnittUcb an* 
genommenen Orondwert pUu Bnuidvenidierangawert; a. a. O. Seite 215. 

* YgL die Unteraaebvagvtt von Q. Kooh, Die Besitzverindenuigen im Gnuad» 
•igemtom in den Jahren 1878—1885, Statistik des Hambn^B^sehen Staates 1886 
Heft 13, auf die wir spRter genaner zurückkommen werden. 

* Statistisches Handbuch für den Hamburgiscben Staat, 4. Ausgabe Tabelle 86 
imd 87. Das StadfliypotltekwibitreaiL nmfidiit die innere Stadt, die Yorstadt 
St* ^uli mit Ansschlufs oinsdiMr Stnfsen, sowie der ehemaligen Yogftei Botiier* 
bäum; das Landhypothekenbnrcau umfafst St. Georg, die Vororte mit Ausnahme 
der ehemaligen Vogtei Kotherbaum und das übrige Gebiet der Landherrensobaften 
der Geest- und Marschlande. 
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Die Gesamtsumnie der Belastuüg ist bis zum Ende des 
Jahres 1899 ermittelt und beträgt Mk. 1426 633 027'. Die 
Ziffer bezieht sich auf das HaTnl>ingische Stadtgebiet und schlipfst 
ferner einen Teil des Landgebietes (die Geest- und Marschlandej mit 
ein. — Für die übrigen, im vorstehenden nicht genannten Bundes- 
staaten sind statistisphe Zitlern nicht verfügbar. 

Ich gebe nunmelir eine Zusammenfassung unserer voraufgehen* 
den Untersuchung und des dabei verwendeten Materials. 

JÜB Bodesnren^oldtmg in DentaebUuid lUMdi dem Btead 



dee Jatavee leoo. 

Bunde •(«aten Hateriftl Betr-ag 

Fnabmi Stand dei Jabree 1S08. ZnnahmceKfem für MOUoiiHilIk» 

1886—1897: für 1898/1900 Duicbiolmitt der 

3 leteten Vorjahre 25000 

Bayern: Zan&hmesiffem für 1895/1897; Schätzung ge- 
ulft den Summen des GeModevenddherongs- 
wertes 450O 

Bacillen: Staud des Jahres 1890; für 1890 1900 Zuschlag 
nach dem Durchschnitt der «i letzten Vor- 
jalife 4750 

Wdrttembei)g: Beveehnete Ziifer IBr die Landwlvtielieft Ar 

1897; Schätzung der Gesamtzi£fer 1250 

Badens ZunahmezifFeni 1888—1897} Schfttsni^ der 

Gesamtziffer 1 250 

Hamburg: Stand des Jahres 1899; Zascblag tür 1900 . . 1475 
( Etnadsiflisni fke Hessen, Brannaefaweig and 
ÜbnY'es Deutsch- Oldenburg; Schätzung gemärs '/s det Frosent* 
Und: Satzes des Verhältnisses der BeTSlkenings- 

ziffem zu der der obigen Staaten . . . j. 3 525 

41 750« 



Die Boden Verschuldung in Deutschland hat im Jahre 1900 die 
mit keinem zureichenden Worte zu kennzeichnende Summe von 42 
NFilliarden Mark erreicht, wir mii'^sen vielmehr sagen, über- 
schritten. Denn die hier gegebenen Ziffern sind durchweg Mindest- 



* Laut pefälliper Mitteilung des Statistischen Bureaus der Stcuerdeputation. 

* Von dem Gesamtbetrag der H/pothekeDschuldeo hat der weitaus gröGsere 
Teil die Form der Privatiiypotbek. Es ist indes gleidiwohl ven hoheai 
Interesse, die Beträge der von öffentlichen und privaten Bodenkredit-Lutitntea 
in Deutschland in Umlauf gesetzten Pfandbriefe und TTypottiektiibriefe lüer zu ver- 
zeichnen und sie mit d^ Ziffern anderer Länder zu vergleichen. Ich entnehme 
die folgenden Angaben riner neneran Ver>Mfenfliehnng von FeUxHeeht» Dirdctor 
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Ziffern; bei Preufsen und Sachsen wissen wir genau, dafs die obigen 
Zahlen hinter den thatsächlicheu Beträgen erheblich zurückbleiben. 



der Kbeinischen Hy{x>thekenbank in Maunheinii Les Credits Foncie» en Europe 
(für den Congr&s Intematioiud dea valeun mobiU6re« abgefafst, Paris 1900). Der 
Staad ist der des Jäknt 1896, liegt also gegen nnsere obige Übenicht mn iwei 
Jahn nirttek: 

FflMidbrleftiiiilaaf der «ayopitoohen Bodentoodttongtaltan 



Im JaliM 1898. 

(Simäifihe Betiige in Frnnee beredinei) 

1« Deutschland: 

I. Institute auf genossenschaftlicher Grundlage: 

A. Landschaften 2857 064 000 

B. LandwMselwlUiehe Knditrerelne 848100000 

C. Stftdtisehe Kreditrercinc 120 975 000 

n. Anstalten des Staats, der PfOTineen und Kreise .... 020 m 

III. AkUengesellscbaften ^ 7^217 762 0(J0 

susammen 11464132000 

8. Belgien: 

HTpofhekenbauken 87147000 

8. Bulgarien: 

Staatsbank 18708000 

4, Dänemark: ^ 

I. Bodenkreditgenossenscbaiteu 863 659 000 

TL Hypothekeoaktieiibank . . 88105000 

siuanimett 901764000 

5w Frankreich: 

Hypothekeoaktienbanken 2186519000 

6. Holland: 

ds 357 809 000 

7. Italien: 

L Anstalten» Stiftongen mit eigenem Kapital 282488000 

IL AktiengeMUaehaftan 85606000 

nisamnen 818084000 

8. Österroich-Unparn: 

I. Verbände auf genossenHchaftlicher Grundlage ..... 5^7 452 000 

IL Sparkaaeen, niekt anf Gegenseitigkeit 49 569 000 

m. StaatUcbe InsUtate 682408000 

IV. Aktiengesellacbaftea . . 1489019000 

BosunaMn 2806448000 

9. Portugal: 

Aktiengesellschaft 69 552 OOO 

10. Kuuiänien: 

GegenseitigkeitsgeseHsebaften . . 270267000 
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Doch diese Summe giel)t uns immer noch nicht den vollen 
Eindruck der liier lierrschenden Verhältnisse. Wir haben noch 
festzustellen, welche Kapitalbeträge a. für die Verzinsung und 
b. für die Vermehrung der Bodenschulden jährlich aufzubringen 
sind. Dann können wir erst die volle Wirkung dieser Vorgänge 
richtig ermessen. 

a. Die Verzinsung des Hauptgeldes von 41*/4 Milliarden 
durehsehnittlich zu 4V4^/o gerechnet, erfordert 1775 Millionen Mark. 
DaA( ein Zinssatz von iV^^/o bei der heutigen Marictlage kanm ffir 
solide Hypotheken, geschweige denn bei den stets einen hohen 



II. Kufiilaud: 

I. A. LaadwirtaehaftUdw Kreditveretne 843740000 

B. Städtische KreditT«i«tiM 1 416 012 000 

II. Sta.itsbaakea 1 38 1492000 

lU. ÄktLeugeseUsduiftea 2 131 685 000 

IIb. Finnland: 

L GeiKMweiMckaften 80896000 

IL AkÜmgßMSMtaSbm « . 4g 116000 

snramnen 5 795 870 000 

12* Seil Pedell und Norw«pen: 

I. Suntsbauk 579 414 000 

n. G^enseitigkeit^^geseUaebaften 42 990 000 

m. Akti«n8«0«llMhafton . . _ 99 0:?s m 

zammma 722042000 

13. Schweiz: 

I. Kantonalbanken 34H OOO 

n, Aktiengeaellschaften . . 316 971000 

insammen 665 855 000 

14 Serbien: 

StMtsbwik 10013000 

15k Spanien: 

Hypotbekenaktieabank 95 395 QUO 



Gesamtsumme Franc«« 25 721 555 000 

Der Pfandbriefiirnlatif der deutschen Hypothekenbanken }i:it sicli wälirentl des .Talire» 
1899 und des ersten .Semester-! 1900 gegen den Stand in der Hechtxcheu Tabelle 
um weitere 600 Millionen vermehrt (s. oben 8. 159). Hierzu ist noch die Zunahme 
der Undaehaftliehen und genosaanaehaftliehen Püuidbrieüe sn redmen. Der Pfand- 
brlefumlauf der BodenfcredltansUlten allein in Dantoebland hat demneeb Ende 1900 
(die Hauptsnmme der Pr iv at hy po th e k en ungerechnet) lO"* Milliarden 
Mark betra^n. Eine Erläuterung ist diesen Ziftem und ihrem Vergleich mit denen 
andeNT HatioiMn mebt biutiairfSgaM. 
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Zinssatz bedingenden Beieihungen der Überverschuldung ausreicht, 
ist gewifs ^ Für Abschlufsprovisionen , Vergütungen und Damno 
ist nochmals ein erheblicher Betrag anzusetzen, so dafs für die 
jährliche ZinsdeckuDg eine Summe von 1,9 bis 2 Milliarden Mark 
benötigt wird. 

b. Die Vermehrung der Bodenschulden beruht nicht, wie hier 
TOrw^ bemerkt sei, auf irgend einer zeitlich begrenzten Konjunktur, 
sondern sie ist die notwendige und bleibende Folge bestimmter 
Vorgänge, deren Erklärung uns spftterhin näher beschäftigen wird. 
Im folgenden gebe ich die Zusammenstellung der Zuwachsziffem 
der Bodenverschuldung: 

ZuiMlim«BUfor dmr BodMiTieraahiildiuig ia Deutsdiliuid. 



Baikd«»*taatett: ll*teri*l Betrag 

Praureen: 2nw«ehnUfer der 8 Jelire 1896/1897 « 8221 MüUoimo Mk. 

Millionen: 

Bayern: Znwachsziffer der 3 Jahre 1895/1897 « 522,50 

Millionen; Jahresdurubschmtt 174,17 

Sachten: ZuwaefasEiffer der 3 Jahre 1888/1890 «• 521,88 

Mniioncii; Jalureediiretuebaitt 173,96 

Württemboig: ZuwachsziiTer des Jahres 1897 61|81 

Baden: Zuwachsziffer der 3 Jahre 1895/1897 = 177,09 

Jtlilliouen; Jahresdurchschnitt ...... d9,(K^ 

Hamborg: Zuwadusilfer der 11 Jalm 1888/1899 « 64f^ 

Millionen; Jahresdurehadimit ...... ^00 

Üb " ■ Dieateeh [ Hessen; Schätzung geniafs "/s 

Tand* I Prozentsatzes der HeTölkcningszitfer zu 

\ der der obigen Staaten 147,86 

1739,00 



' In Berlin liiid die MietAhAoser durchschnittlich zu 86<*/o des fiktiven 
Wertes Terschaldet; mdne StftdtiBehan Bodenfragan 8. 68» Für Berlin, 

das jedenfalls verhaltnismäfsig die billigsten Zinssätze hat, giebt der Verein der 
Berliner Grundstücks* und Hypothekenmakler für 1900 folgende Satze: „ErHtstellipe 
feinste Eintragungen in kleinen Reträgen 3Vs— 4 — iVs^/A, Privatgelder 4'/» — 4^4 bis 
4*f9^9t Baak* tmd Yenielierungsgelder 4V4'^/*— 4^^—4*/8*/«^ Yorortshypothekeik 
4Vs—4Vs— 4*^4—5*/«, Baugelder 6— 6'/t*/«. Zweitstellige Eintngtti^en &~^*f9 and 
darüber. Dabei bedingen Institutsgelder, wie envähnt, 1 — 2''«','o Abschlufsprovision." 
Vpl. femer die Zinstabellc in den Berichten Zustand ui»d Fo rtH cli ri tte der 
LebenHverüiüherungsgesellseliaften in Deutschland (Jena jübrlicb). Für einzelne 
8tra6en inBeiUnW. beiw. Cbadottenbnrggiebt Paul Voigt, GmndreinteiibildttBg 
und Wohnungsfrage in Berlin, als Zinsfufs: für erste Hypotheken im Durchschnitt 
4,1 '^ o*. für zweite im DorehachDitt 4^ V* dritte and folgende darehacbnitUich 
4,80.0 ^a. a. O. S. 210). 
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Auch hier hahen wir wieder Mindestziffem genommen, denen, 
gering gerechnet, ein 10 prozentiger Zuschlag hinzuzufügen wäre, 
um sie auf den gegenw&rtigeu Stand zu bringen. Wir haben 
überall gesehen, dafs die Schuld Vermehrung sich in der letzten 
Zeit in rasch steigender Progression bewegt. Unsere Hauptziffern 
sind dagegeu den Jahren 1895 bis 1897, in Saehsen sogar den 
Jahren 1888 bis 1890 entnommen; sie liegen also um 4 bis 10 Jahre 
hinter der Gegenwart zurück. 

Nehmen wir die Ziffern fttr die Verzinsung und den Zuwachs 
der Bodenschulden zusammen , so ergiebt sich eine Gesamtsumme 
von 8700 Millionen Marls als Mindestziffer far den j&hr liehen 
Anspruch der Kapitalisierung des Bodens. Wir dttrfen getrost 
sagen — unsere weitere Darstellung wird uns die einzelnen Vor- 
gänge veranschaulichen — dafs heute die vierte Milliarde jähr- 
lichen Bedarfs bereits erfiQllt ist. — 

Wir sind nunmehr in der Lage, den Jahresbedarf auf den 
von uns behandelten Gebieten des Kapitalmarktes zu Überblicken 
und in Vergleich zu stellen. Unsere Erörterung hat drei Kate- 
gorien unterschieden: 

1. Der Kapitalreinanspruch der Börsenemissionen des 
Jahres 1899 beträgt, nach Abzug der Abteilung Grund und Boden, 
1882 Millionen Mark. Diese Summe verteilt sich in folgender 
Weise: Industrie, Handel und Verkehr 668,4 MOlionen Mark; 
Banken 299,9 Mülionen Mark; Verbände öffmtliehen Rechts 629,6 
Millionen Mark; Ausland 288,8 Millionen Mark^ 

2. Die Spekulation in Wertpapieren (Eflfekten- 
spekulation) läÜ^t sich in ihrem Gesamtumfang nicht durch Zilfem 
bestimmen. Kur auf einzelnen Gebieten haben wir — fttr die 
Emissionen des Jahres 1899* und fttr die an der Berliner Börse 
notierten Montanwerte" — zahlenmäfsige Angaben ermittelt. Der 
Anspruch der Spekulation begegnete uns femer in prägnanter 
Weise bei den Banken, wo er im Kontokorrent- und Acceptkredit 
zum Ausdruck konmit^ Eine Gesamtziffer zu nennen ist nicht 



> Obvi 8. 214. 

• Obau 8. 211. 

3 Oben S. 43. 

* Oben S. 114, 119 uud 119 Anm. 5. 
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möglieh, da es sich immer nur um unsichere Schätcung^ handeln 
kann. Wir mUssen uns an der Feststellung genügen lassen, 
da& wir auf den von uns untersuchten Gebieten die Spekulation 
gegenüber dem Kapitalreinanspruch als den stärkeren Faktor ge- 
funden habend 

8. Die Kapitalisierung von Grund und Boden da- 
gegen beansprucht, nach Mindestziffem berechnet, 3700 Millionen 
Mark, von denen aber 1900 Millionen Mark allein auf die Ver- 
zinsung der stehenden Verschuldung* entfaUen. 



Wenn wir diese Summe fiberblicken, so möchte es scheinen, 
als ob jede Erörterung die Wirkung der gegebenen Zahlen nur ab- 
schw&chen könnte; als ob die Unerträgliehkelt dieser Verhältnisse 
schon durch die Zißem genügend klar bewiesen wäre. Aller- 
dings, in mancher Hinsicht bedttrfen die fflr die Bodenverschuldung 
ermittelten Zahlen keines weiteren Zusatzes. Die dauernde 
Schwäche des deutschen Kapitalmarktes, die Unfähigkeit, zu pro- 
duktiven Zwecken das nötige Kapital aufzubringen , dürfte durch 
die Ansprüche der Bodenverschuldung, die unbedingt und 
vor allen anderen befriedigt werden müssen . zur Genüge erklärt 
sein. Aucli der Zusainiuenliaiig des Druckes dieser uuerhurten 
Schuldenlast mit unseren innerpolitischen Zuständen. iusl)esündere 
in den Städten, die den Hauptsitz der Verschuldung bilden, ist 
einer Erklärung kaum bedürftig. 

Nach jeder andern Riehtuii«? dagegen ist die einfache Zahl 
an sich in keiner Weise im staiule . die Bedeutung der Boden- 
verschuldung klarzustellen. Die Durchsichtigkeit der Zahl schwindet 
sofort, wenn wir die Einzelerscheinungen betrachten. Wir können 
vielmehr mit Bestinnntheit sagen, dafs in der gesamten Volks- 
wirtschaft und Verwaltung kein zweites Gebiet solche Schwierig- 
keiten birgt, wie sie in dem scheinbar einfachen Problem der 



^ Hierbei ist daran zu erinnern, dafs deutsches Kapital mit grofsen B«itrig«B 

an der Effektenspeknlation auf auswärtigen riorson betcilift ist: so, um aar 0ta 
Beispiel zu nennen, bei den an der Loudotier Börse notierten Goldshares. 

* Über den Mangel jeder Tilguug der Bodcnschulden vgl. untcu 2. Abschnitt» 
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Verschuldung der Bodpns enthalten sind. Wie die ganze Ent- 
wicklung unserer Bodenverhältnisse eine widerspruchsvolle ist und 
zu den Grundlagen unserer Rechtsordnung in vollem Gegensatze 
steht, so zeigt sich auch die Bodenverschuldung überall von Wider- 
sprüchen durchsetzt. Wir werden im folgenden versuchen, einige 
der hauptsächlichen, hierher gehörenden Fragen zu behandeln. 
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BodeiiTerschnldiuig uad Bodenwert 



Die erste der hier zu erörternden Fragen betrifft die Wechsel- 

beziehungeu von Boilenverschiilduufi und Bodenwert. Schon in der 
Gegenüberstellung der ])eideu Faktoren Verschuhlung und Wert 
ist das Problem angezeigt, das wir hier /u uiitersucheu haben. Es 
handelt sich darum, festzustellen, welche Veränderungen des Boden- 
werts der Zunahme der Verschuldung entsprechen und in welchem 
Verhältnis überhaujit Verschuldung und Budeuwert zu einander 
stehen. 

Die Zunahme der Boden Verschuldung, dies haben wir zuerst 
hervorzuheben, giebt an sich keine bestimmte Auskunft über die 
Richtunp:. in der sich der Bodeuwert veräudei t. Die Verschuldung 
ist vielmehr das Äufserlich gleichmärsig(^ Zeichen zweier voll- 
ständig entgegengesetzten Bewegungen des Bodenwerts. Eine 
Verscliubbmg des Bodens kann eintr*'t*'n, weil die Bodenrente 
fällt; und sie kann eintreten, weil die Bodenrente steigt'*. Ein 
Rückgang der Bodenrente oder des Bodenertrags führt zur Ver- 

' Daf» die Verachulduug nach der privatrechtlicheu Öeite aaf den ver- 
•chMeiMteii UiMclteD berahen fcaiuii brftucht hier lumm bemerkt su wierdai. 
Kodbertus ontenoheidet (Kreditnot des Grundbesitzes, 2. Aufl. Berlin 1803 

8. 10 f. vier cansae dcbcnfü: ..Man wird so ziemlich alle Vcrschnldnntjcn des 
Gnindhiesitzes unter vier Kategorien bringen können: 1. Uuwirtachaftliciikeit; 
2. Unglücksfälle; 3. MelioratioiMD; 4 fiesitsveränderuugeu (Verfiafumngeii oder 
Erbteilwigen). Der bei weitem gtiibtt Teil der ImmobiliiirTenebuIduiiff resttMert 
bei uns, wo eben Freiheit des Gnmdeige&tQms besteht, aus ßesitzveränderungen — 
Erbteilungen und Veräufserung-en — und ist also aus Erbgeldem und rückständigen 
Kaufgeldera au^elaufen.** £s ist interessant, die Rodbertussche Auffassung von 
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schuldung; dies war in früheren Zeiten periodisch und ist heute 
noch im einzelnen der Fall in der Landwirtschaft« bei der die Ver- 
schuldong zu einem gewissen Teil durch das — übrigens nicht 
allgemein zuzugebende — Sinken der Bodenrente und des Boden- 
ertrags auf Agriknlturland veranlafiBt ist Auf dem st&dtischen 
Boden dagegen ist die Verschuldung die Folge der entgegen- 
gesetzten Entwicklung. Wir stehen also vor der iriderspruehs- 
Toilen Formel: ein TeO des landwirtschaftlich benutzten Bodens 
verschuldet, weil die Grundrente ftllt; der städtische Boden da- 
gegen verschuldet, weil die Grundrente steigt. Beide entgegen- 
gesetzten Bewegungen kommen in einer Zunahme der Verschuldung 
zum Ausdruckt 

An der enormen Verschulduugszunahme, die wir zuvor kennen 
lernten, hat demnach zunftehst der Rückgang des Bodenertrags in 
der Landwirtschaft einen bestimmten Anteil. Das Herabgehen der 
Bodenrente giebt Anlafs zur Aufnahme von Schulden; der ver- 
mehrten Verschuldung entspricht somit hier eine Verminderung^ 
des Bodenwertes. Es ist dies ein Wechselverhältnis, das nnserer 
Auffassung ohne weiteres geläutig erscheint und das in früherer 
Zeit vielleicht das normale gewesen sein mag. Einer Erklärung ist 
diese Erscheinung, die wir als M i nd e r w e r tversch ul d ung 
bezeichnen können, nicht bedürftig. Wir haben nur hervorzuheben, 
dafs bei einem Teil der zuvor ermittelten Verschuldungssumme 
der vermehrten Verschuldung ein verminderter Rodenwert gegen- 
ülter steht - vom Standpunkte der nationalen Wirtschaft ein 
ohne Frage ungtlnstiges Ergebnis. 

Weniger einfach liegt die Frage bei der Verschuldung mit 
steigendem Bodenwert, die wir als Mehrwertverschuldung zu 
bezeichnen haben. Die neuere Verschuldungsbewegung ist in dem 
tiberwiegenden Teile der Beträge eine Bewegung auf städtischem 
Boden, auf dem eine rapide Wertsteigerung stattfindet. Wir haben 



den Venelnildiiiigtiinaeheti mit der Entwicklnng m Teigleieben. Für tuu 

kommen hier zunächst niciht die VerscbuIdongfsaiMciien, eondem, wie oben gesagt, 
nur die bei Jon Tviilitung-en der Verschuldungsbewegung — Verschaldunp infolge von 
Wechselsteigerung und infolge tou Wertvermiuderung — in Betracht. 
> Stidtische Bodeofragon S. 75. 
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liier die paradoxe und unerwünschte Entwicklung, dafs der erhöhte 
Wert in einer erhöhten Verschuldung zu Tage tritt. 

Diese Mehrwertverschaldung ist es, der wir im folgenden 
unsere Aufmerksamkeit zuzuwenden haben. Gewifs ist auch die 
Verschuldung bei sink eu dem Bodenwert eine bedenkliche Er- 
scheinung, die vollste Beachtung erfordert. Indes die Ziffern, die 
wir in dem voraufgehenden Abschnitt kennen lernten, dttrften zur 
Genüge gezeigt haben, daXis die Mebrwertverschuldung die weitaas 
gröfsere Bedeutung erlangt hat and daÜb sie dne der schwier^ten 
Aufgaben umschliefst, die der Gegenwart auf diesem Gebiet ge- 
stellt sind. Es tritt hinzu» dafb — gegenüber den einfochen Ter- 
Mitnissen der Minderwertverschuldung — die verwickelten Vor- 
gänge der Verschuldung bei steigendem Bodenwert noch wenig 
erforscht sind und in mehrfacher Hinsicht der Erklftrnng bedfirfen. 

Unsere Erörterung unterscheidet hierbei zwei Hauptpunkte: 

I. Die Identität von Reutensteigi i uhü und BodenverschuldiiiiK ; 

II. Das Verhältnis der materiellen zur iiniuaturielleu Verschuldung. 



In der Werterhöhung des Bodens haben wir zwei verschiedene 
Momente genau auseinander zu halten; es sind dies: 

1. Erhöhung des Bodenwerts durch ntktzliche Aufwendung (Melio- 
ration des Bodens im weitesten Sinne). 

2. Erhöhung des Bodenwerts ohne nützliche Aufwendung (Preis- 
treiberei, Bodenspekulation) ^ 

Wenn die Erhöhnn^^ des Bndcnwerts zu einer Verschuldung 
fuhrt, können wir deuigemiilV ♦ mc materielle (auf ntttzlicber Auf- 
wendung beruhende) und eine immaterielle (ohne nützliche Auf- 
wendung erfolgte) Verschuldung unterscheiden. Eine der be- 
merkenswertesten Erscheinungen der Verschuldung bei steigendem 
BodfMiwert besteht nun in dem Zusammenhange, genau gesagt, in 
der Identität von Rentensteigerung und Bodenverschuldung. 

Die ^' e r s c h u 1 <1 u n g 1) i 1 d e t unter den heutigen V e r- 
hilltnissen das gegebene Mittel, um den Boden wert 
fiktiv zu steigern. In den Fällen, in denen ein materieller 

* städtische Bodenfragen i5. 97. 



1. 
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Vei-SL-hulduiigsgrund nicht vorliegt, ist die Verscluilduiig der 
{) r i in ii r e , die Wertsteigevung dagegen erst der sekundär e Vor- 
{^aiig. Dem Grundstück wird ein Forderungsrecht, d. i. oint» Be- 
lastung hinzugefügt, lediglich mit der Absicht und der ^\iiküiig, 
die Bodenrente und den Bodenwert um den gh ichen Betrat; zu 
steigern. Der gestiegene Bodenwert besteht dann in gar nichts 
anderem als in einer Verschuldung. 

Die hier aufgezeigte Wirkung der Spekulation ist dem Grund 
und Boden eigentümlich und auf diesen beschränkt. Auf keinem 
andern Gebiete der Volkswirtschaft führt die Spekulation zu ähn- 
lichen Ergebnissen, wie bei der spekulativen Steigerung des Boden- 
werts. Die Realisierung der trewinne erfolgt hier in der Weise, 
dafs dem Boden eine Belastung in der Uohe des Spekulations- 
gewinns auferlegt wird'. Die Hypothek ist in diesem Fall 
nichts anderes als realisierter (iewinn. Steigerung der 
Bodenrente und Zunahme der Verschuldung sind hier identiscb, 
sind eins und dasselbe. 

Wenn wir diesen Zusammenhang von Wertsteigerung und 
Verschuldung festhalten, so wird sich das Urteil über die Bedeutung 
der neueren Bodenverschuldung wesentlich modificieren. Unserer 
natürlichen Auffassung würde es entsprechen, dafs bei der Mehrwert- 
verschuldung die Zunahme der Verschuldung in dem Steigen des 
Bodenwerts volkswirtschaftlich einen Ausgleich findet. Hierbei wird 
als selbstverständlich vorausgesetzt, dafs der Verschuldung die 
Schaffung eines neuen Wertes voranfgeht. Wir sehen indes, dafs 
dies keineswegs allgemein oder auch nur regelmäfsig der Fall ist. 
Die Verschuldung ist vielfach nur die konkrete Erscheinungsform 
eines lediglich durch Keubelastung gesteigerten Bodenwerts. 
Ein Mehrwert, der unter solchen Umständen entsteht, kann volks- 
wirtschaftlich niemals ein Aktivum bedeuten. Er bildet vielmehr, 
da er eine abstrakte Verpflichtung zu Ungunsten des Inlandes ent- 
hält, nicht nur keinen Wert, sondern sogar unmittelbar ein Passivurn 
der nationalen Wirtschaft. 

Die Bodenverschuldung ist ein selbständiger volkswirt- 
schaftlicher Faktor, der nicht von den Vorgängen, die den Boden 

1 Stidtiseke Bodenfr«gen 8. 79. 
Eb«rst»dt, Kmpltalmwkt. 10 
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Als Bolehen betreffen, schlechthin abh&ngig ist; sie mufs demnach 
selbständig behandelt werden. Aus dem Steigen der Verschuldung 
an sieh können wir keine allgemeinen Schlüsse ziehen. Wir können 
daraus weder erkennen, in welcher Richtung die Bodenwerte sich 
bewegen — d. i. ob sie steigen oder fallen; s. oben Seite 238 — , 
noch können wir daraus auch nur abnehmen, dafe überhaupt 
irgend eine Veränderung in dem Zustande des Bodens selber er- 
folgt ist 



Die ViMSchuldung selbst unterscheiden wir, je nach dem ihr 
zu Grunde liegeudeu Vorgang, in eine niateriellu und in eine 
immaterielle*. Auch bei der niateiielleu Verschuldung wird die 
Schuldenzunahme nicht schleihthiii durch den Wert der nuUlichen 
Aufwendung kompensiert. Insbesondere in den Stiidten ist die 
Verschuldung oftmals höher als der auf die Gmndstücksbesserung 
verwendete Betrag Immerliiu werden wir von einer materiellen 
Verschuldung in allen den Fällen sprechen, in denen eine nützliche • 
Aufwendung überhaupt stattfindet. 

Wir werden im folgenden versuchen , für die beiden Ver- 
schuldungsarten bezw. fth* deren Verhältnis Zahlenangaben zu er- 
mitteln. Da bei der Kontrahierung der Bodenschulden äufserlich 
keinerlei Unterschied mit Bezug auf die Verschuldungsform ge- 
macht wird, lassen sich über den Umfang der materiellen bezw. 
immateriellen Verschuldung keine Gpsamtziffern feststellen. Nur 
für einzelne Gebiete können wir einen zitiernmafsigen Anhalt geben: 
es 'sind dies die Staaten Bayern, Sachsen und Hamburg und 
das Stadtgebiet Berlin. 

Als Grundlage für die Unterscheidung der nützlichen Auf- 
wendung einerseits und der immateriellen Wertsteigerung anderer- 
seits dient uns die Gegenüberstellung der Feuerkassenwerte 
der bei den öffentlichen Brand Versicherungsanstalten versicherten 
Gebäude und der hypothekarischen Belastung. Solche 
Verj^eiehe sind sclion öfter gezogen worden. Es sind hierbei in- 
des, so weit ich sehen kann, in allen Fällen erhebliche Irr- 

* Oben 8. 240. 

• S. auch unten S. 248 f. 



II. 
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tüüier unterlaufen. In den Versicherungssummen der öffentlichen 
Feuerkassen sind die Werte der öffentlichen (staatlichen, kommu- 
nalen, kirchlichen) Gebäude einbegriffen, die für die hypothekarische 
Belastung selbstverständlicher Weise nicht in JBetracht kommen 
und «deshalb abgesetzt werden müssen*. Es handelt sich hierbei 
um gröfsere Beträge, Uber die ich im folgenden, nach den 
freundlichst zur Verfügung gestellten Angaben der Versicherungs- 
behörden, das Nähere mitteile. Ferner sind die privaten Neubauten 
weder allgemein in der vollen Höhe des Gebäudeweites mitHj]^« 
theken belastet, noch sind sie überhaupt nach dem gleichen Prozent- 
8at2 beleihttngsfähig'. £s ist deshalb nicht einmal im Prinzip 
angängig , die Betrftge der Versichenmgswerte und der hypo- 
thekaiiscben Belastung einfach in Gesamtsummen einander gegenüber 
KU stellen. Ijiwiefem die Verwendbarkeit der Feuerkaasenwerte 
an sieh einer Beschr&nkung unterliegt, werden wir spftter kurz 
zu erörtern haben. 

Fttr Bayern besteht eine staatliche BrandTersieherungsanstalt, 
deren Betrieb das gesamte Königreich (Bayern r. d. Rh. und bayr. 
Pfalz) umfafst*. Die Gebäudeversacherungswerte fQr die Jahre 
1888 bis 1897 sind die folgenden: 



Gesehäftsergebnisse der staatliehen Brand- 
Yersicherungsanstalt in Bayern^ 



Jalir 


Bajeni r. d* Vb, fi^jiisolM FMs 






HiUioneii Mark 


Hill. Hk. 


ms 
im 


3456,17 625,46 
8548.19 588.21 


92,02 12,75 


1890 
1891 
1892 
1893 
1894 
1895 
1896 
1897 


Königreich 

4211,08 
4316,74 
4428,22 
4538,29 
4653,92 
4778.18 
4»16,SN) 
5100^ 


124,68 
105,66 
111,48 
110,07 
115,63 
119,21 
143.77 
183,95 



1119,22 



^ Für kirchliche Gebäude bestehen Tereinselt Auanalimen, in denen eine 
l^pioliiekariKhe BeUBtnn^ stattfindet 

• Für :Tewerbliche und Fabrikanlagen beträgt die Beleihungsgrenze der 
Hypothekenbanken regelmafsig nnr 50 Prozent des GebäadeTersicheruogswerts; für 
gtobe Mietshäuser geht sie sehr viel höher hiawtd. 

• Wegen der IlypothokeriHtatistik h. dfif^gen weiter unten. 

• Ststiätiaches Jahrb. f. d. Königreich Bayern, Jahrg. 1899 6. 160. 
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In VersicheruBgsbetrilgen sind, wie oben bemerkt, die 
YersicherungBSiiiiimen der öffentlicben Gebäude einbegriffen; eine 
besondere Znsammenstellung der hierauf entfallenden Beträge wird 
indes seitens der Königl. Versicherungskainmer nicht geführt*. 
Wenn wir die später für das Königreich Sachsen mitzuteilenden 
Zahlen^ gemftfs dem Satze der Bevölkenmgszitfer für Bayern 
umrechnen — es dürfte dies etwa dem thatsäch liehen Verhältnis 
entsprechen; der Bereich der staatlichen Betriebe ist in beiden 
Staaten der gleiche — so wäre von der obigen Gesamtsumme der 
Versicherungswerte für die öffantlichen Gebäude (Fiskus, Landes* 
yerwaltung, Gemeinden, kirchliche Verbftnde)* ein Betrag von 
rund 750 Millionen Mark abzusetzen. Von der j&hiliehen Zuwachs- 
ziffer sind dagegen für die gleichen Zwecke 10 Millionen Mark 
zu kürzen. 

Die Feuerkassenwerte beziehen sich indes auf das gesamte König- 
reich, während die Verschuldungsstatistik sich nur auf Bayern 
r. d. Bh. erstreckt. Von den Zuwachsziffem der Gebäudewerte 
ist demgemftfs der Anteil der bayerischen Pfalz in Abzug zu 
bringen, der im Jahre 1889/1890 sich zu der Gesamtsumme wie 
1 : 7Vb verhalten hat; es ist dies ein Satz, der, belaufig bemerkt, 
dem Verhältnis der Bevölkerungsziffem genau entspricht FQr 
diesen Posten sind somit fttr 1895 15,90 Millionen, fflr 1890 
19,17 Millionen, fttr 1897 24,95 Millionen abzurechnen. 

Der Gebäudezuwachs zeigt demnach folgende Ziffern: 

im im im 

Znnalune der Geiemtsmmne .... 110,21 148,77 188^95 
eb: 1. Sffentliche Gebäude . . . 10,00 10,00 10,00 

2. Bayrische Pfiü«. . . . . 15,90 19,17 24,95 

bleibt 93,U 114^60 149,00 

Der Zuwachs des Versicherungswertes der privaten Gebäude 
in BayeiTi r. d. Rh. hat demnach in den Jahren 1895, 1896 und 
1897 93,30, 114,60 bezw, 149,00 Millionen betragen. Die Zunahme 
der Verschuldung dagegen belief sich in den gleichen Jahren auf 

> Geiällige Mitteilang der König^licbea VersicberuugHkammer, MUnchea, Ab- 
tdlung 4Br Bttadveniebemag'. 

« S. unten S. 246. 

* oh tlio Gebäude dir Königlichen Civilliste in Bayern in die Staatliehe 
Braadversicherung aufgenommen sind, ist mir nicht bekannt. 



Digitized by Google 



BodwTenehiiHiiiig mul Bodenwert. 



245 



129,64, 165,46 bezw. 227,89 MiUionen ^ sie ist Uber den Gebäude- 
Zuwachs um volle 50 ^ o hinausgegangen. 

Um diese Ziffer richtig zu schätzen, müssen wir indes, gem&fä 
unserem obigen Hinweis, beachten, dafs die neu hinzukommenden 
Geb&ude zu ihrem vollen Bauwert weder belastet werden konnten, 
noch auch nur in ihrem Durchschnitt gleichmftX^ig bdeihungsffthig 
sind Von den 357 Millionen des Wertes der Neubauten 1895/1897 
können selbst bei hoeh getriebener Beleihnng — sagen wir durch- 
sebnittlicb 66*/b^'o' — nur 240 Millioaen als hypothedert in 
Betracht kommen. Von der VerscbnldungszuDahme der drei 
Jahre im Betrage von 522 Millionen Mark flElllt also der weitaus 
grölisere Teil, oftmlieb 280 Millionen, auf die immaterielle Ver- 
schuldung, der kein Neuwert gegenübersteht. 

Fttr das Königreich. Sachsen stehen die Brandversicherungs- 
werte zur Verfügung, die der oben (Seite 226 ff.) behandelten 
Periode der Hjpothekenbewegung entsprechen. Die Ziffisni sind 
die folgenden: 



V e r s i c Ii e r 11 n ?s w e !• t e der bei d e r K tun g 1 i c Ii S ä c h s i s c Ii e u 
Brandversicherungsanstalt versicherten Gebäude. 





1884 


1886 


1888 


1890 


Zunahme 
1884—1890 


ft) Stad^rem«iiideii . . 


1503,25 
1504,26 


1583,63 
^ 1584,83 


1695,21 
1704,93 


1977,60 
1747^ 


474,34 
243,66 












718,00 



In diesen Ziffern sind wiederum die Versicherungssummen 
der öffentlichen Gebäude einbegriffen, die wir zunächst abzurechnen 
haben. Nach der sächsischen Brandversicherungsgesetzgebung sind 
die zum Staatsvermögen gehörenden (ßskalischen) Hochgebäude, 
sowie alle öffentlichen Gebäude generell als beitrittspflichtig zu 



1 Vgl. oben S. 226. 

■ Vgl. obeu S. Ii4ii Aüui. 2. 

* Bai •tfdUtdMB Ifietdiliuem wird di« Belei1imi|r hSher aeia« bei gewarb- 
liebeo Anlagen, bei Familien-Wohnhäusern und bei Bauten auf dem Laude ist sie 

wesentlich niedfig'er als der ( l i^ri Durchschnitt, sodaTs also auch die VonuÜune 
nicht versicherungsfähiger Bodenbeaserougen hier berücksichtigt ist 



Digitized by Google 



246 



ZwaltarTea. Zweitor Itednltl. 



betrachten'. Die Hochgebilude der kirchlichen Verbünde sind 
gleichfalls in die Versicherung aufgenommen. Ebenso sind die in 
Sachsen belegenen reichsfiskalischen Gebäude in die Landesanstalt 
einbezogen. Die Versicherungssumme der Staats- und reiehsfis- 
kaiischen Gebäude hat' in den Jahren 



betragen. Die Versicherungssumme der übrigen Offentliehen Ge- 
bäude (der Gemeinden und Selbstverwaltungskörperschaften, der 
kirehlichen Terbände u. s. w.*) sind nicht ermittelt. Fttr die 
kommunalen und andern öffentlichen Zwecken dienenden Gebäude 
und Anstalten, sowie fftr die Kirchen und kirchlichen Gebäude 
dürften (für 1890) weitere 300 Millionen anzusetzen sein, 8o'da& 
tfXT die nicht im Privatbesitz stehenden Gebäude rund 470 Millionen 
an der Gesamtsumme zu kürzen smd. 

Die Zunabmeziffer für die fiskalischen Gebäude hat, wie zuvor 
mitgeteilt, im Jahre 1890 8,26 Millionen betragen. Hierbei dürfte 
es sich um ein Jahr mit einer ausnahmsweise geringen staatlichen 
Bauthätigkeit bandein; es ergiebt sich dies ohne weiteres, wenn 
wir die hier mitgeteilte Summe mit den oben (Seite 187) ver- 
zeichneten Beträgen zusammenhalten, die für die zweijährige 
Budgetperiode 1897/1898 im sächsischen Etat verzeichnet sind^ 
Wenn wir w^ter für kommunale und sonstige üientliche GeMude 
3 Millionen, für kirchliehe Gebäude 1,25 Millionen als Jahres- 
Vermehrung hinzuschlagen, so ergiebt sich für die öffentlichen 
Bauwerke insgesamt eine jährliche (sicherlich zu gering veran- 
schlagte) Zuwachsziffer von 7,5 Millionen Mark. 

Von der oben (Seite 245) gegebenen Summe der Zunahme der 
Versicherungswerte für die Jahre 1884 bis 1890 mit 718 Millionen 

1 ▼. Bernewits, Die Bwmdvewidieni iigigBidiigcb iaig des Ktaigreidi» 

Sadisen, Dresden 1894, Seite 26 und 30. 

' Laut gefälliger Mitteilung der KOttiglieh Siohfisehen Brand- 
versioherungskammer, Dresden. • 

* Die GebSnde der Kdniglicben CSTÜliate eiiid ebenflOU beitriMafthig (vgl. 
Bemewits a. «. 0.) wti. woU, iH.e aimmalimeiit der Lmdeemitolt beigetieten. 

* Die Summen der IJratidversicherungsanptalt gelten überdies, wie oben be- 
merkt, niclit nur für die staatlichen, sondern auch fär die reichsfiskalischen Bauten 
in Sachsen. 



im 

llk. 164177265 



1880 
Uk. 1674864d5 
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Mark sind demnach (6X7,5—) 45 Millionen abzusetzen; es verbleibt 
hiernach eine Zunaliine des privaten Gebäudewertes von 673 Mil- 
lionen ffir 1884Ü890. Die Vermehrung der Hypothekenlast hat 
dagegen im gleichen Zeitraum 813,54 Millionen betragen. Die 
einfache Gegenüberstellung dieser Ziffern ist jedoch, wie wir wissen, 
unthunlich, da die Neubauten nur mit der möglichen Beleihungs- 
hohe eingesetzt werden k5nnen ^. 

Es ist hierbei zunächst zu berttcfcsichtigen, dafs Fabrikanlagen, 
die in Saehsen einen erheblichen Teil der Neubauten ausmachest 
von den Hypothekenbanken satznngsgemäfe nur mit 50^/o des Oe- 
samtwertes beliehen werden dttrfen Femer richtet sich die Be- 
leihung nicht allein nach dem Bauwert, sondern auch nach dem 
Erttagswert, wodurch die Beleihungsgrenze sowohl bei allen ge- 
werblichen wie bei ländlichen Gebäuden und Privatwohnhäusem* 
weiter herabgedrttckt wird. Wenn wir als allgemeine Beleihungs- 
grenze wiederum, wie zuTor, 6d'/s*/o annehmen, so ist dieser Satz 
hier fbr den Durchschnitt sicher zu hoch gestellt und läftt einen 
reichlichen Spielraum für die Berflcksichtigung yom Einzelveiv 
hältnissen*. 

Auf die privaten Neubauten der Jahre 1884/1890 im Werte 
von 678 Millionen Mark entfallen demnach (zu 86'/s*/o gerechnet) 
450 Millionen der in jener Periode aufgenommenen Hypotheken. 
Da die Hypothekenvermehrung 818,54 Millionen betragen hat, so 
kommen auf die Immaterielle Verschuldung rund 805 Millionen 
Mark. Wir haben hierbei durchweg die fttr die Spekulation 
günstigsten Berechnungen zu Grunde gelegt Bei dem erlangten 
Ergebnis müssen wir ims nunmehr gegenwärtig halten, dalb es 
sich um Ziffsm der Jahre 1884 bis 1890 handelt, während, wie 



' Sowohl dieMT Umstand wie der Einflufs der öffeatlicben Oebüude in dea 
Tenieticniiifnrerton ist in dar Abhandlniig von 8t«|flioh, BeUrSge mr Statittik 
des Grnndetgantumt, Zdtadir. d. Kgl. «idisUebon Stfttiatisdmi Bnrenis 88. J»htg» 
1892, niclit in lietraclit gezogen. 

' Vgl. die Angaben bei Saliog v. Leipsig«r Hjrpothekenbmnk and Sicbsiscbe 
BodeuicreditanHtalt. 

* Im GefeoMiti sa den gnSnm lUetihiawn. Die flddiriwlie Bodeiikredit' 
«mtalt bat nach ihrem Üeschäfttbericht f3r 1890 8. 10 l«ndwirtodiald.idMii Z««cken 

dienende Grandstncke nbtrhanpt nicht beliehen. 

* Wie etwa die Vornahme nicht versicherungsfäkiger Verttesseriuij^ 
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vir in dem Toraufgehenden AbBcbuitt gesehen haben , die Boden- 
spekulation erst iu den folgenden Jahren begonnen hat, allgemein 
ihre verstärkte Xhätigkeit zu entfalten. 

In Hamburg wurde im Jahre 188() das Verhältnis zwischen 
Feuerkassentaxe, hypothekarischer Belastung und Verkaufspreis 
der Gruudstacke von dem Direktor des Statistischen Bureaus an 
einer gröfseren Anzahl von Beispielen untersucht*. Als Material 
dienten die Angaben über die wahrend der Jahre 1878'1885 ver- 
kauften Grundstücke, die an der Hamburger Börse örteutlich, d. i. 
mit Angabe der Verkaufsl>ediugungen und Einzelheiten, umgesetzt 
wurden'. Das Verhältnis zwischen F< m ika>seutaxe und Verkaufs- 
preis wurde ermittelt bei 2150 Gründet uckeu, das Verhältnis zwiselipu 
Beseh\\ 1 uiig und \'erkuüispreis bei 2072 Grundstücken, Die Haupt- 
ergebni^ise sind die folgenden: 





Ati*iiW def 
Grtmdetadt« 


tue 


Verkeufrpreis 


Verk.-PraiB «/e 
d. F.>K.<TeaB 


StÄdtbches Gebiet 
Landgebiet . , . 


2079 
71 


129 523375 
1384774 


130116 746 
1606885 


100,5 
118,2 






180908149 


181725881 


100,6« 




Asxabl der 
Grundstöcke 


Beschwerang 


Verkaufepreis 


Verk.-Preis »/o 
d. Beschwg. 


StUltliehee G«biet 
Landgebiet . . . 


1960 
92 


134843978 
2240570 


181281900 
1717521 


80.9 
76>7 




2072 


137084548 


122999480 


89,7« 



Hierzu bemerkt der Verfasser der durch ihre xablreicbeu 
Einzelheiten ausgezeichneten Untersuchung: 

Be eigieM sieh hlemw die anfhlleiule Thatmehe, dab im Darefaaebnitt der 
acht Jahre der Verkaufspreis die FeaerkasseattSEe gerade nur deckte , während iu 
in iliiii (loch der Wert des Gruud und Bndens enthalten sein sollte ... In 1522 
FiUen erreichte dtur Verkaufspreia nicht den Betrag der hjpothekarischeu Be- 

' G. Koch, Die Besitzveränderungen im Grundeigentum in den Jahren 1878 
bis 1885, Statistik des Hamburgischen Staates, beerb, v. d. Statist. Baieaa der 
Deputation für direkte äteueru, Heft 13 1886. 

* «. a. O. 8. 176. Die Uniennehmig becidit eicb demnadi nvr auf iireiwillig 
Terkanfte Grundstücke. 

« Statistik <I. HambtirfT. f*taats Heft 13, 1886, 8. 183 Tabelle 14. 

* a. a, O. b. 185 Tabelle 15. 
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schwening; da in dieser Zeit fiherhaupt 2072 beschwerte Grundstücke öffentlich 
verkauft worden waren, so fand in 73,5^/0 der Fälle ein Ausfall von Ujpotheken- 
geldem ttett Die a1»oIat grdAte Ansald, nSmlidi 279 ilUle, knn ftuf dag Jahr 
1888, wahrend das Jahr 1885 die geringvte Anaahl avfiraist, sowohl absolut 158 FMle, 
wie tOaÜy 61,7«/e). 

Nicht ganz so ungünstig irie nach den Ergebnissen dieser 
Einzelnntersuchnng stellt sich das Yerh&ltttis zwischen Feuerkassen- 
wert und Belastung nach den folgenden Gesammtziffem für den 
Hambnrgischen. Staat*. 

Jahr Fenerkasssenwerto* Hypofhekariiclie Belaatnng* 

Mk. Mk 

im 1016 703000 881 946000 

1886 1 081181000 896385000 

1887 1 066 458 000 926 261 000 

1888 1110947000» 984 822 000» 

1899 1644817^6* 1425 688 027' 

erweiterte Beairk 76020920 



' a. a. O. S. 183 und 186. 

' Die Ziffern über den Stand der letzten Jahre, die Erklärung der Einzel- 
heitea und die Angaben Vibvr die Antdlsfffera der IMfondidien Gebinde verdanke 
ich den freund]ic}iea Mitteilnngen des StAtistiscben Bnreans und der Ver* 
waltun ^ der Feuerkasse. 

* Laut § 3 de« revid. Gesetzes v. 20. Febr. 188d über die Hamburgische 
Fenerkasse erstreckt steh die Yerbindlielikeit zur Teilnahme an der Feuerkasse 
auf atte jetat oder kftnft^ innerhalb dee Beairks der Feuerkasse befiadlidien 
öffentlichen oder privaten Gebäude. Für die kirchlichen Gebinde ist (laut f 5 
a. a. O.) der Beitritt gestattet, jedoch nicht zwangsweise vorg:esch rieben. Bis 
zum Jahre 1891 waren vom Bereiche des städtischen Feuerkassengebietes die 
Vororte sddlieb der Elbe (die jeteigen Stadtteile Steinwirderi Kleiner Grasbrook 
und Veddel) angenommen. Seitdem ist der Bereich der Fenerkaaie auf das ganie 
Staatsgebiet ausgedehnt worden, so dafs sich jetzt auch der Feuerkassenwert für 
dasselbe Gebiet feststellen läfst, für welches der Wert der hypothckarischeu Be- 
lastung gilt. Auf dieses erweiterte Gebiet bezieht sich die in der Übersicht für 
das Jahr 1^ hinsngeAgte Zlffier von 76,02 Uillionen Hark. — Alle Gebinde mfissen 
bis au ihrem vollen vcrbronnlichen Taxationswerte bei der Feuerkasse versichert 
werden; dieselbe ubemimmt jedoch auch auf Wtinsch des Eigentümers die Vor- 
sicherung eines Auüschlages von 10^/« der Taxationssumme. Die hier gegebenen 
Zahlen sind durchweg reine Taxati onswertoi ebne Auftoblag* 

* IXe Zifiem der hypotbekariaehen Belastung setien sieh xusamnen nua den 
Ziffern des St.^dthypnthel£eiiburcan8 und des Landhypotliekenbureaus» Über den 
Bereich der beiden Ilypotlickenlmreaus s. oben 8. 230 Anm. 4. 

Nach dem ÖtatiMtiseheu Handbuch t d. Hamburgischen Staat 4. Ausg. 18dl 
Tab. 86, 87 und 206. 

" Wcgan der Ziffern des Jahres 1899 s. die obige Amn. 3. 

'' Die Gesaif^tv ilil aller Grundstücke bat im Jabce 1899 24615 betrugen} nur 
Feuerkasse eingeächätzt waren 23888. 
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Von diesen Beträgen sind die Werte der öffentlichen Gebäude 
abzusetzen. Fttr das Geschäftsjahr 1900 waren dies die folgenden: 

StiidtgeUeti Lwidgeblet 

1. Reichsfiskalisclic Gftiäade: 

a) ReiehHpoätämter und Seewarte ... 28771350 109580 

b) Verwaltung des Landheeres und der 

Mttine 1312000 «82880 

2. Eisenbahnfiskus 5 355 564 646 800 

8. Oebnude des Hambuigiscben Staates . . 118 754 985 7303024 

4. Kirchen 2 876 412 « 7^6 010^ 

12G23üail 9 477 794 

Während der Jahre 1885 bis 1887 ist die Vennehning der 
Belastung etwa die gleiche wie die dnr Gebäude; im Jahre 1888 
fiberwiegt dagegen die Zonahme der Hypotheken die des Gebäude* 
Werts um 14,1 Millionen Mark. In dem elfjähri{^eu Zeitraum 
1888—1899 ist wiederum der Gebäudezuwachs um 92,57 Millionen 
Mark gröf^pi- gewesen als die Hypothekenvermehrung®. Die Zu- 
nahme ist indes nur zu einem — nicht näher bestimmbaren — 
Teil auf die Privatbauten zu rechnen, da während jener Periode 
öffentliche Geb&ude grofsen Umfangs (Zollanschlufsbauten, Rat> 
hausbau u. a.) aufgeführt wurden bezw. in die Versicherung ein- 
getreten sind. 

Im ganzen hat der Gebftudeversicherungswert des Jahres 1899 
1720,3 Millionen Mark betragen. Nach Abzug des Wertes der 
öffentlichen GebAude mit 126,2 Millionen Mark verbleiben 1594,1 
Millionen Mark an Gfcbäudewert, denen 1425,6 Millionen Mark 
hypothekarischer Belastung gegenftberstehen. Wenn nach diesen 
Gesamtziffern der Geb&udewert die Verschuldung um eine, aller- 
dings nur noch unbedeutende Summe Übersteigt, so ist darauf hin- 
zuweisen, da(k in Hamburg das (der spekulativen Überverschuldung 
nicht oder nur wenig zugängliche) Familienhaus bei den wobl- 



^ Für nnserc Darstellung dürften nur die Zifiem des Stadtg^ebietes (and 
eventuell eines Teiles des Lamlgebioti " ; vj^l. die Aum. 5 8. 249) in B<>trai'>it 
kommen ; ich gebe indes die vollständigen Zitfem, wie sie mir von der Verwaltung 
der Feuerkasse cor Verfügung gestellt worden. 

* Bwilglicli der klreUidmi Gebinde isl su bemerken, d«& die Hanpt« 
kirehen der Versicherung nicht beigetreten ainjL 

* Zmuihme der Versicherungswerte. . . 58.^,37 Millionen 

j, j, Hypotheken 440,ti0 „ 
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habenden Klassen die Regel bildet und auch noch bei dem Mittel- 
stand Torberrseht. Für die durchschnittliche Verschuldung des 
Massenmietshauses dtlrften demnach die in der oben Seite 248 
erwähnten Einzeluntersuchung ermittelten Verhältnisse zutreffen. 

Ein besonders ungünstiges Verhältnis besteht in Berlin. Die 
Gesamtziffern der Feuerkassenwerte und der Belastungen von 1870 
bis 1897 sind die folgenden: 



Jahr Fenerkiui«e Hypotheken 

1870 89ö 809 -loO 882 837 447 

1880 1 958870400 2 068491827 

1890 3 996963200 9543068051 

1895 8 Ö05 201 RDO -l 1?;^ ^^67 609 

1897 H 723 m 500 4 412 16Ö Ö92 



Von den Feuerkasstn werten sind, obwohl sie an sich schon 
weit hinter der Hypothekeuj>umnie /uiilckbjeiben , noch erhebliche 
Betrage abzusetzen- Einem Gemeindehescblurs vom 10. Juli 1873 
zufolge fand eine Revision der Taxe statt bei allen (iebäudcn, die seit 
1. Januar 1871 nicht neu taxiert worden waren ^ Die Vermehrung 
der Versicherungssumme durch iuliöliung der T;\xe entfällt haupt- 
sächlich auf den Zeitraum 1873/ 187Ü und hat betragen in den 
Jahren 

1878/1879 1SM966 475 

1880/1889 24 226800 

1890;i897 14815800 
164009075'' 

ein Znwaehs, der, als immaterieller Art^ hier zu kürzen ist. Be- 
züglich des weiter abzusetzenden Wertes der öffenüiehen Gebäude 
können vollständige Angaben nicht mitgeteilt werden. Die Ver- 
sicherungssumme der städtischen Gebäude ist ermittelt für die 
Jahre 1879, 1880 und 1892; für die Jahre 1870 bezw. 1897 sind 
wir auf eine der Zuwachs/itfer entsprechende Schätzung angewiesen. 
Die Zitiern für die städtiseheu liebäude sind demnach die folgenden: 



1870 (fldiitsmieawefee 20 Millionen .Mark) 

1R79 4o543fi80»- 
lööü 50 162 000» 

1892 116 059 300* 



1897 (wibatsmigsweise 145 MilUon«n Markji 

^ Statistisdies Jahrbach der Stadt Rerlin 4. Jahrg. 1878 S. 91. 

* Nach den einzelnen Jahrg-nngen dea Statiat Jahrb. nuammengestellt. 

» Statist, Jahrb. 8. Jahrg. Ö. bö. 

* Von dw itidtiMlien Fenenociettt im Jalve 1894 fraundliebat milgeteilt; 
Tgl. Städtiseh« Bodanfragan 8. 52 Amu. Spitara Zilfeni waren leidar nicht 
arhUtiich. 
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Von den fiskalischen Gebäuden waren einige der städtischen 
Feuersocietät beigetreten; diese sind indes nach 1879 allmflblieh 
wieder ausgeschieden. Kirchen und kirchliehe Gebäude sind in 
die Feuerkasse aufgenommen. FUr beide Positionen dttrften für 
1870 etwa 18 Millionen Mark, fär 1897 etwa 85 Mülionen Mark 
von der Gesamtsumme abzurechnen sein. 

Die beleihnngsf&higen Feuerkassenwerte ergeben demnach fttr 
1870 bezw. 1897 folgende Beträge: 

1870 OeiamteittDme 895800450 

ab etiatteche nna andere Sffeutliehe Oebia de ♦ . 38000000 

Mk. 8578094SO 

1897 Oesamtsumme 8 723 883 500 

«b städtische nnd andere Ofibatliebe Gebäude . . 180 000 000 
BrböbaQg der Tax© . . 164 009 07Ö 

Mk. 3 379 874 425 

denen für das Jahr 1870 882,8 Millionen Mark, für das Jahr 1897 
dagegen 4412.2 Millionen Mark an Hyjtothekeu gegenüberstehen. 
Die Aufwendung für die Gebäude hat deninach in die.ser Periode 
um 2522 Millionen, die Verschuldung dagegen um 3529.3 
Millioueu Mark zugenommen. Wenn wir selbst aunehiuen, 
dafs der gesamte Gebäudewert hypotheciert worden ist, so läge 
hier schon eine immaterielle Verschuldung von 1007 Millionen 
Mark vor. Diese Summe bezieht sich ferner nur auf das Berliner 
Weichbild ; mit pjubcziehung der Nachbarorte, in denen die Boden- 
spekulation zum Teil wesentlich stärker ist als in Berlin selbst, 
und mit Kinrechnung eines Zuschlags für die letzten drei Jahre 
1897/1900, dürfte die auf die Spekulation entfallende Schulden- 
vermehrung im Berliner Bezirk nieht hinter zwei Milliarden Mark 
zurückbleiben. 

Eine allgemeine Bemerkung ist dieser Gegenüberstellung 
von Feuerkassenwert und Verschuldung noch hinzuzufügen. Wir 
haben stets den Millen Betrag der Versicherungswerte eingestellt, 
obwohl dies eigentlirh für die Ermittelung des wirtsriiaftlichen 
Wertes nicht zulassig istS In den Versicherungssummeu sind die 

1 Bie Fhige der t^rrersiebeiaiig der (leb&iide ist bierbti gum auTser Be- 
tracht gebh'cbon: vgl. bier&ber PauI Voipi, Ornndretttenbilduasr nnd Wohnungf- 
fi-Age, Herlin 1901. 
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Häuser ohne Rücksicht auf das Jahr der Erbauung mit der vollen 
ursprünglichen Bausumme aufgenonmien \ Demgegenüber ist nun 
zu beachten, dafs der Betrag der Verschuldung unverändert bleibt 
bezw. steigt, während der Wert des Hauses selber sich von Jahr zu 
Jahr vermindert. Setzen wir die durchschnittliche Lebensdauer eines 
modernen auf Spekulation gebauten Hauses (etwa eines Massen- 
mietshauses) auf achtzig Jahre an und nehmen wir als durchs 
schnittliches Erbauung^hr der in unseren Versicherungssummen 
enthaltenen Neubauten nur das Jahr 1885, so mOfste heute schon 
ein erheblicher Prozentsatz von der ursprünglichen Bausumme 
abgesetzt werden, wenn wir den thatsächlichen (wirtschaftlichen) 
Wert der Gebäude der darauf haftenden Verschuldung gegenüber- 
stellen wollen. 



* In Berlin hat sogar» wie wir gesehen haben « eine Nachtaziertiiig statt- 
gefunden. 
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Mfiterielle und immaterielle Yersebuldiuig stehen sich heute in 
einer Hinsicht vollständig gleich; beide steigen unausgesetzt und 
beide werden in der Hauptsache dauernd unvermindert festgehalten^. 
Dieser Punkt ist es, der, wie mir scheint, für Verwaltung und 
Volkswirtschaft als einer der wesentlichsten gelten mufs. Wir müssen 
uns hierbei vergegenwärtigen, welches Verhältnis zwischen Ver- 
schuldung und Wert sich heute bereits herausgebildet hat Bei 
der spekulativen Verschuldung steht dem Schuldenzuwachs von 
Anfang an keinerlei Neuwert gegenüber. Bei der in ihrem Ur- 
sprung materiellen Verschuldung wird der Wert der nützlichen 
Aufwendung im Laufe der Jahre verringert, wobei noch zu berück- 
sichtigen ist, dafe die Verschuldung zum grofsen Teil einem rein 
konsumtiven Zwecke, dem Wohnbedürfnis, dient. 

Auch hier ist es wieder die zuvor gekennzeichnete Mehrwert- 
versehuldung, die unser Interesse vorzugsweise in Anspruch nimmt. 
Wir müssen uns zuerst fragen, wie eine Verschuldung von der 
schwindelnden Höhe, die heute erreicht ist, überhaupt kontrahiert 
werden konnte; femer, wie es möglich ist, dafo diese Schuldenlast 



' Dafs in einzelnen FÄUen eine Tilgung angestrebt wird, ist bekannt Die 
Deträge koniiiMn indes gegenfllMr dar HmptsaDime der Behnldeiisiiiialiiiie nidit in 
Betraditt «iUmiid (UmdiM auf dem liier sa behandelnden Hftuptgebiet der nenefcn 

Verscbuldung, d. i. in den Städten, jede Tilgung gänzlich ausgeschlossen ist Das 
Nähere wird die Darlegung ergeben. Vgl. hienca auob F. Hecht, Der enrop&Uche 
Bodenkredit Bd. I S. 6 ff., Leipzig 1900. 
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unausgesetzt steigt und m iliren vermehrten Beträgen stets hatten 
bleibt. Dafs bei einer derartigen Verschuldung sich nicht Gläubiger 
und Schuldner in den einfachen und klaren Beziehungen gegentlber- 
stehen, wie i>ei dem oormalen Schuldverhältnis, kann keinem Zweifel 
unterliegen. Es müssen vielmehr treibende Kräfte vorbanden sein, 
deren ganzer Vorteil gerade in der Steigerung wie in dem dauern- 
den Festhalten der Bodenechulden besteht Kur ein System be- 
sonderer Einrichtungen kann bewirken, da Ts die scheinbar un- 
günstigste geschÄftliche Lage — nämlich die höchste Verschuldung 
des Grundbesitzes — dem Besitzer den höchsten Gewinn einbringt. 

Ein solches System mufs derart besch äffen sein, 
dafs die Last der Verschaldung nicht auf dem Boden- 
besitzer ruht, sondern unmittelbar auf andere Schul- 
tern übertragen wird. Andernfalls wäre die Entstehung der 
jedes Maib Qbersteigenden Verschuldung schon durcli die Katur 
der Dinge unmöglich gemacht. Wir können uns die Verhältnisse 
an der Eigenart der landwirtschaftlichen Bodennutzung leicht 
vergegenwärtigen. Der Landwirt muTs die Veischnldong seines 
OnindstOeks selber tragen, er hat, wie es sieh von selbst versteht, 
niemanden, auf den er die Zinslast unmittelbar ttberwftlzen kann. 
Eine Abwälzung auf die Produkte ist im allgemeinen ausgeschlossen; 
denn der Preis der Erzeugnisse wird nicht durch die örtlichen 
Produeenten bestimmt, sondern durch die Vorschriften des Welt- 
marktes \ 

Anders bei der st&dtiscboi Bodennutzung, deren gegeuiriirtige 
bezw. in den letzten Dezennien ausgebildete Form wir deshalb hier 
zu berücksiclitigen haben. Bei der städtischen Bodennutzung 
konnten die Einrichtungen für die unmittelbare Schuldenabwäl- 
zung durch bestimmte administrative Mafsnahmen geschaffen 
werden; sie finden sich systematisiert in der allgemeinen Schablone 
des neueren Städtebaues, dem Massenraietshause. Es ist nicht 
leicht, ein Bauwerk, wie das Massenmietshaus, das wir zumeist 
nur nach seiner architektonisdien Erscheinung zu betrachten ge- 
wohnt sind, nach seiner Bedeutung fär Volkswirtschaft and Ver- 

' Allerdings kRTiTi anch hier eine Abwälzun": erziielt werden durch Zölle. 
Vgl. hierzu die Darle^ngen von Conrad, Die Stelluug der laadwirtoehAfkliohea 
ZSUe, Sohriflmt det Vereiiw für SoeialpoUtUc 9a Bd. 1900, S. 105£ 
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waltung zu beurteilen. Das Massenmietshaus ist indes keineswegs 
nur eine Schöpfung des Architekten; es ist vielmehr in erster 
Linie eine Schöpfung der Verwaltung. Es giebt kein Gebiet der 
städtischen Verwaltung und des städtischen Lebens, das nicht 
durch die neuere Ausgestaltung der Bodenverliältuisse iu seinen 
Grundlagen afticiert wird \ 

Die Thatsache der unmittelbaren Abwälzung der Lasten des 
Grundbesitzes tritt hierbei für uns als die wesentliche hervor; denn 
in dieser Eigenschaft ist ein ^rofser Teil der Wirkungen begründet, 
die die Bodenveisclmldung auf unsere ökonomischen und inner- 
politischen Zustände ausübt. Bei der städtischen Bodenverschuldung 
— dem Hauptteil der neueren Schuldenlast — mtlssen wir heute 
von der Verpflichtung des Bodenbesitzers in der Hauptsache ganz 
absehen; der Boden nutzer hat hier infolge der neueren Ent- 
Wickelung der BodenverhiÜtniBBe fttr die Lasten der Verschuldung 
aufzukommen. 

Das in den letzten Jahrzehnten ausgebildete System dw Miets> 
kaseme hat, wo immer es durchgeftthrt ist, die effektiTen Grund- 
besitzer gänzlich beseitigt; es kernt nur einerseits eine geringe 
Zahl nomineller Hausbesitzer, die den Hausbesitz als Gewerbe 
betreiben — woraus ihnen durchaus kein Vorwurf zu machen ist; 
vgl. die Anmerkung' andererseits die Gesamtheit der „Mieter", 
denen jeder Einflufs auf die Bodenverhältnisse grundsätzlich ab- 
geschnitten ist Die Hypothekenzinsen werden bei der Ertragsberech- 
nung des MassenmietshauseB zuerst in Ansatz gebracht; der Nach- 
weis, dafe alle übrigen Lasten des Grundbesitzes bis auf den 
letzten Pfennig auf die Mieter abgewälzt werden, ist von mir an 
anderer Stelle ziffemmäfeig gefOhrt worden*. 

* Die Einzelheitea köimen hier nicht berührt werden; vgl. hierüber meine 
Städtischen Bodenfragen, insbesondere S. 41 ff. and 91 ff. 

* 8tjldtisolteBod«nfr. S. 13» 8.64, S.101f. loh habt kamn nStig, harror* 
KiihebeOt dafs ich hier wohl ein mir sch&dlicb erscheinendes System schildere, da& 
mir dagegen nichts femer liegt, als einen einzelnen Enverbsstand, der anter diesen 
Verhältnissen thätig ist, anzugreifen. Schon in meinen früheren Arbeiten habe 
ich Mederlolt nadulrfleldieih daranf hingeiwiMen, dafs der Einiehte ganz «n* 
vwrmOgeaid iat, an den heatig«D Zuständen, die ein Produkt der VorwaHnngspraxis 
sind, ir^nd etwas ftt ändern, und dalli er hier nicht mehr hedentet als das Glied 
einer Kette. 

* Städtische Bodenfragen S. 120ffl' 
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Dieses VerbfiltiiiB giebt uns die Erklftnmg dafür, da(ls die 
heutige Verschuldung überhaupt kontrahiert werden konnte und 
daft unter ihr die schuldenmachenden Besitzer nicht. etwa su- 
sammenbrachen , sondern dafs sie gerade sich am wohlsten dabei 
fühlten. An dieser Stelle begegnet uns dann wieder die oben^ 
behandelte Erscfaefnung der Identitftt von Bodenwertsteigerung 
und Veraehnldung. Mn persOnlieher Träger der Wertbewegung 
ist bei dem Massenmietshaus nicht vorhanden , sondern nur ein 
Grundstück, das Spekulationszwecken dient Jede Steigerung des 
Bodenwerts, jeder Gewinn des Spekulanten wird hier in keiner 
andern Form verwirklicht, als in der Vermehrung der Boden- 
schuldeu. 

Das n&chste Ergebnis, das wir ans dem (Gebiet der neueren 
Hehrwertsverschuldung m verseichnen haben, besteht darin, daft 
die Verschuldung hier zugleich steigend und unablösbar 
ist. In diesem Erfolg kulmmiert, können wir sagen, die neuere 
stftdtische Bodenpolitik. 

Fttr das Doppelergebnis der Steigerung und Unablösbarkdt 
der Verschuldung bilden, wie kaum gesagt zu werden braucht, 
die Einrichtungen der unmittelbaren Schuldabi^lzung die un- 
erlftr^liche Voraussetzung; ohne sie wUrde weder ein Interesse noch 
eine Möglichkeit vorhanden sein , die heutigen Zustände fest- 
zuhalten. Wir könnten uns hier an dem Hinweis auf die im 
ersten Abschnitt gefj:ebeuen statistischen Ziffern genügen lassen, 
die, wenn es sich lediglich um die Konstatierung der Thatsache 
handelte, eines weiteren Zusatzes nicht bedürften. Indes die speku- 
lative Ausgestaluiiig des Grundbesitzes hat zu so bemerkenswerten 
Erscheinungen geführt, dafs die Hervorhebung einiger Einzelheiten 
augezeigt ist. 

In den Einrichtungen des Massenmietshauses ist es be- 
gründet, dafs weder der Hausbesitzer, noch eine andere am 
Bodengeschäft beteiligte Person irgend welche Schulden ab- 
trägt. Es liegt dies nicht etwa nur daran, dafs zur Abzahlung 
von Schulden, für die lediglich die Bodennutzer aufzukommen 



' s. 240 ff. 

£barat»iit, KftpHalnuurkt. 17 
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haben, auf der Seite des Besitzers überhaupt kein Interesse be- 
steht Der Hauptgrund ist vielmehr, dafs sowohl der Geschäfts- 
gewinn am gewerbsm&fsigen Hansbesitz wie auch die Verkäuflich- 
keit des Hauses herabgemindert werden, wenn der Hausbesitzer 
Schulden abzahlt ^ Die Hausbesitzer — man wird dies zun&chst für 
schwer verständlich halten — widersetzen sich direkt der Schulden- 
tilgung, auch wenn ihnen die Möglichkeit hierzu geboten wird. 

Das System der Mietskaserne bringt es in erster Linie mit 
sich« dafb es für den Hausbesitzer am vorteilhaftesten ist, eine 
möglichst geringe Anzahlung auf sein Grundstück zu leisten. Denn 
sein Geschäftsgewinn — der Überschul^' — richtet sich keines- 
wegs nach der geleisteten Anzahlung; er richtet sich allein nach 
dem Gesamtpreis des Gmndstflck& Je kleiner also die Anzahlung, 
um so gröfter der Gewinn, der auf die von dem Besitzer an- 
gezahlte Summe entfällt. Wenn demnach der Hansbesitzer selbst 
aber ein gröfseres Kapital verfugt, so würde er seinem Interesse 
geradezu entgegen handeln, wenn er sein Geld in ein einziges Ob- 
jekt stecken und die Hypotheken auszahlen wollte ; er verteilt viel- 
mehr die Summe auf mehrere Objekte und wird so zum „mehrfachen 
Hausbesitzer" 

Wir stehen hier vor einer der schlimmsten Folgen des 
Kasernierungssystems. Das ganze Bestreben des Hausbesitzer- 
Standes mufs dahin gehen, eine möglichst geringe Anzahlung zu 
leisten und mit einem möglichst geringen Betrage an den Gnind- 

stticken beteiligt zu sein. Denn mit jeder Erhühimg seines Gut- 
habens vermindert sich dei i»roeentuale Gewinn des Hausbesitzers 



* Es b<"(l;irf katim der llcn-ürlxhuii'^, iLifs iik-r dt-r Ausdriick IlausbePitzer 
nur die gewer)>amäfBigea Besitzer, die aus der Innoh&bung eium Grundstücks mit 
Mietwoimaiigen ein Geschäft machen, bezeichnet Vgl. oben S. 256; Städtische 
Bodenfmgen 8. 12 und insbesondere 8. lOS. 

* Die Uedeutung des Worte» Übcrsdnifs (Reingewinn, der bei dem HausbesitK 
»ach Abzug- der Hypothekenzinsen, Bttniern und alkr Unkosten verbleibt) wild hier 
Hin bekannt vorausgesetzt Vgl. Städtische Bodenfragen S. lOff. 

* Stadtiseh« Bodeufragen 8. 66b 

* Wenn. i. B. da HansgroiidsiAck im Worte tod llk. 200000 einen jihriielien 

Rcinfibcrsclmf« von Mk. 2000 einbringt, so würde bei einer Anzahlung von 
Mk. 20Ü00 das gezahlte Kapital (unter Einschlufs der stets in Ansatz gcbraeliteu 
G^/o Kupitalziuseuj sich mit 15^/o, bei einer AnzHbluiig vuu Mk. 40 000 dage^n 
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Dafs iodes die Hausbesitzer sich dem Versuch der Schulden- 
tilgung luuDittelbar widersetzen, mag zunächst befremdlich er- 
scheinen und ist einer Erklärung bedfirftig. Die Yerlüluflichkeit 
eines Masscnmietshauses wird nftnüieh verringert, wenn es n.iedrig 
verschuldet ist. Nur das hoch versehuldete Haus eignet sich zun 
Handelsobjekt Kauf und Verkauf das einzige Interesse im 
Häuserhandel — werden erleichtert, wenn nur ein geringfügiges 
Kapital zum Abschlufs erforderlich ist*. Die Hausbeaitzerkreise 
treten deshalb der Schuldentilgung, als ihrem Interesse wider- 
streitend, direkt entgegen. Dieser Widerstand richtet sich selbst 
gegen die £inflkhmng des Annuitätendarlehens, das von den Haus- 
besitzern abgelehnt wird. Ich gebe hier die treffenden Ausführungen 
einer der ersten Autoritäten auf dem Gebiete des Hypotheken^ 
Wesens wieder, des Direktors der Bheinifichen Hypothekenbank 
in Mannheim: 

Es gelang un» in dm «raten Jalmn die überwiegende AiiiaU der Durlelien 
aU AnnnitttendarMien su geben. Aber in dem Uah^ in dem de« Kepiielangebot 

für den städtischen Grundbesitz auch von anderer Seite stiog^, nahm der Widerstand 
gegen das Byrttem der Anuuitätendarlehen %n. Man kann dieser Abneig^g 
g^en Annuitätendarlehen, zum mindesten für die gröiseren Städte, eine ge- 
vriwe Bereehtigung niehl ebepreehen. Das moderne aUdtiiehe Wobnhatti in 
unseren gröfseren Städten trägt einen anderen CIiaraktt;r als das ländliche 
fiity:tn'n. Es ist l^^ider mebr oder minder ein naude> il ii l<t jrpwordGTi Der Eig'en- 
tümer eines städtischen Mietshauses mit Läden und Werkstätten kann für ein 
eelebes Heu kein Affektionsinteresse empfinden. Der Sp&rsinn des stadtischen 
HmieeigenlBnien kann !n andeier Weiae aieh befhitigen ab in der allmühltehfin 
Tilgung der Hjrpotbekeaechiild. Für disponible IDttel iat im Gewerbebetiieb reieb- 



nnt mit 10*/e rentieren. Oer Übenobdb letbet wird duzdi die BShe oder Oering' 
fSgjglidt der AnnUmtg Sberimnpt nidit berSltrL Y^ß. Stldtiiehe Bodenfrngen 

S. 67. 

' [»afs Miet.'^hrmorr Tirlfach ohne jede Anzahlung verkanft werden, dürfte be- 
kannt sein. Vgl. btadtiscbe Bodenfragen iS. 67: So lange der Käufer eine 
Avanee giebt (d. b. du Gmnditftck en einem bSberen eis dem voran^ebenden Br^ 
werbspreis fibemimmt) kann der Verkäufer ruhig statt baren Geldes eine neue 
Hypothek in Znhlung nehmen. Diese Hypothek r^pj ä«ontiert »einen Gewinn, und 
die Versinsung ütt die Rente dafür; bleibt späterhin die Zinszahlung aus, so nimmt 
der Yorberitaer lein Grundstock in der Snbbastalion iqrOek. Sdlehe Objekte werden 
nnr an einem ftbertriebenen Preiae writeigeedioben; barea Geld konunt bei den 
Handel gar nicht in Frage, und dennoch finden beide Kontrahenten ihre Rechnung 
dabei: der Vorhesit^cr empfingt die RenU^ einea ttberm&blgen HaoepreiieB und der 
ttKäufer" maelit seinen Profit an der Miete. 

17« 
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liehe VcrwtndtiQg, und die Verkänflichkeit de« Hause« wird durch eine 
möglichst höbe erste Hypothek gesteigert'. 

In knappen Sätzen ist hier eine Reihe von Ursachen angeführt, 
die der Schuldentilgung im Wege stehen. Diese Ursachen ent- 
springen sämtlich nicht der individuellen Neigung des Grund- 
besitzers; sie sind vielmehr ganz unabhängig von dem £inxelwilleD 
und haben durchaus systematische Eigenschaft. Das System des 
Massenmietshauses bewirkt, dafs eine hohe Verschuldung für den 
Besitzer in keinem Falle nachteilig, in gewisser Beziehung sogar, 
wie in den eben citierten Ausführungen gezeigt wird, direkt vorteil* 
haft ist. Hohe Verschuldung und hoher Ertragswert sind hier im 
wesentlichen gleichbedeutend. 

Eine ganze Reibe von Einzelfragen schlieiht sich an die hier 
erörterten Verhftltnisse an. Die Thatsache der dauernden Fest- 
haltung der Schuldenlast umgreift, wie wir sehen, ein besonderes 
Problem, bei dessen Erörterung wiederum ganz andere Gesichts- 
punkte hervortreten, als bei der zuvor behandelten Kapital- 
aufwendung für die Zwecke der Bodenmelioration bezw. Spekulation. 
Dafs übrigens der jahrliche Zinsanspruch der stehenden Verschuldung 
ein weit größeres Kapital erfordert, als die auf den Boden ver- 
wendete wertschaffende Th&tigkeit haben wir an anderer Stelle ge- 
zeigt". 

Die meisten der auf den oben geschilderten Zuständen be- 
ruhenden Einzelerscheinungen können im Rahmen der vorliegenden 
Untersuchung nicht genauer betrachtet werden. In Kürze sei nur 



' Felix Heeht, Die Bbeinisebe HjpotbelMiilkMak in Maniiheini (Denkadirift 
«iir Feier des SSjUarigeii Beeteheas der Bank) 1896 8. 18. Die gcmacktea "Br- 

fabrungen beziehen sich, wie ich noch hinzufügen darf, zum groHicn Teil aufaufser- 
badi8chc, insbesondere Ikrliner Verhältnisse Bei (»ini'^pn Hypotln^kenbanken 
werden iu den Geschäftoberichten zwar Ainortisationsihypotiieken in gröfsereu ile- 
trigen verseieteet; die dsranf entfUJeadea Tilgongsbetrige sind indes bei den 
städtischen Darlehen von geringem Umfang. Es wäre von Interesse zu erfahren, 
wie viele von den st ad t i sc Ii u ii Am<)rt,isation8hypothel<< n der Banken tJiatsächlicli und 
nicht bloGs nominell als Amortisationsbypotheken zu betrachten sind. liäutig wird 
der Berlin der Amortuation iainXcb«t am zehn Jahre hinausgeschoben; nacb AbUttf 
dieser celia Jalure wird mitunter dem Selutldnar fire^eetellt, das Darlehen su kündigen, 
NOdab eventiu-ll eine Amortisation fil»erbaiipt niebt stattfindet. 
* Oben S. 2ä6. 
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darauf bingezeip;t. in welchem Umfang die stehende Verschuldung 
unsere nationale Wirtschaft belastet. Der Anspruch der Boden < 
Yerscbuldung trifft die Produktion auf ihrer ersten, untersten Stufe 
und wikchst fortwährend durch erhöhte Zuschläge und Über- 
wälzungen ^ Der hierfttr zu leistende Aufwand bedeutet eine 
schwere Vorbelastung zu Ungunsten Deutschlands, da kein anderes 
Land eine Verschuldung in nur annähernd solcher Höhe zu tragen 
hat wie die unsrige. Von hoher Bedeutung ist femer der £in- 
flufs der Bodenverschuldung auf unsere gesamten Einkommens- 
Yerhftltnisse*. 

Ind^ wir diese Materien flbergehen, haben wir hier Tom 
Standpunkt des Kapitalmarkts nur noch auf einen Umstand hin- 
zuweisen; es ist die — jetzt wohl allgemein erkannte — Un- 
soliditftt der mit der Bodenverschuldung zusammenhangenden Ver- 
hältnisse. Das ursprünglich sicherste Gebiet unseres Wirtschafts- 
lebens ist heute, man darf sagen, eines der unsolidesten geworden. 

Zwei Momente sind hier hauptsächlich in Betracht zu ziehen, 
einerseits die H5he der Bewertung, andererseits der Grad der 
Sidierheit des Terpfändeten Objekts. Wenn wir bezOgUch des 
ersten Moments die Zahlenangaben und die Differenzierungen der 
voraufgehenden Abschnitte zusammenhalten, so bekommen wir ein 
Bild der schlimmsten Überspekulation und Überverschuldung. Fttr 
einen grofsen Teil des Bodens ist heute das Verhältnis der 
materiellen Grundlage zu dem hochgetriebenen Bodenwerte ein 
ättfserst ungOnstiges. Die Werte sind in grofsem Um&ng rein 
fiktiv geworden ; wir brauchen uns nur zu vergegenwärtigen, welche 
Wertelemente unsem voraufgehenden Untersuchungen zufolge die 
Preisbildung des Bodens beanflussen. Eine genauere Schild^nng 
der Zustände des Hypothekenmarktes selbst kennen wir uns er- 
sparen. 

Betrachten wir nun andererseits die Sieherhdt der zur 

hypothekarischen Verpfändung dienenden Objekte. Im Verlauf 
unserer Erörterung haben wir regelmäfsig zwischen Land und 

1 StMtiseli« Bodenfragen 8. tfS. 

- Die hier kurz angedeuteten FragVO, inalwilollderB soweit si«- die Verteilung 
utxl <li< i'r.tst:itiniiskraft des Einkommens betnflen, gedenke ich demniolist in einer 
besonderen Abhandlung eu erörtern. 
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Stadt, zwischen Verschuldung zu liroduküven und zu konsumtiven 
Zwecken unterschieden. Wir dürfen annehmen, dafs weit über 
20 Mflltarden hypothekarucher Darlehen auf stftdtiBchen Miets- 
häusern, unter dieBen ein grofter Teil MasBenmietshäuser, haften. 
Die SiehMbeit, die diese üher jedes Mafe versehnldeten und yer- 
teuerten Bauwerke bieten, liegt niefat in dem Otgekt, sondern in 
dem hohen Stand und der Steigerungsfilhigkeit der Mieten. Die 
unbefriedigende Ausgestaltung des Wohnungswesens, die Gewißheit 
der Überwftlzung jeder Bodenbelastung, kurz, die Summe der 
Mifsstände, die uns suTor begegneten , sind die eigontliche BQrg- 
sehaft fOr den Ertrag der spekulativ gesteigerten Werte. Es ist 
gewifb ein ungesunder Zustand, dafe ein erheblieher Teil des 
nationalen Kapitals in «ner solchen Anlage festgelegt ist, und dafo 
ftlr das Erfordernis der Zinsdeekung dauenid eine der stärksten 
Positionen des jfthrlich aufgebrachten Kapital beansprucht wird. 
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Eine Zusaiimienfassuug im cigeiitlirlieu Sinne mW dieses Sellin fs- 
kupitel nicht bieten. Schon die Anlage unserer Arbeit wUrde sich dem 
Vernich einer Rekapitulation widersetzen. Auf der spezialisierten, 
durch statistische Zitiern gestiUzt*Mi Einzelschilderung lag für uns 
das Hauptgewicht. Eine Wiciiei lioluug der einzelnen Schli'issf und 
Argumente wäre kaum geeiguet, den Eindruck der Darstellung zu 
verstärken. 

Nach dem Abschlufs unserer Untersuchnnt' wondpii wir uns 
vielmehr zu der Besprechung der positiven Aufgaben, dip ans den 
hier behandelten Verhaltnissen hervorgehen. Dafs wir uns nicht 
schlechthin auf die Durstellung und Kritik beschränken durften, 
sondern nach Möglichkeit auf die Mittel der Abhilfe hinweisen sollten, 
hatte unsere Erörterung stets vor Augen. Die Behandlungsweise war 
indes eine verschiedene im ersten Teil und im zweiten Teil unseres 
Buches. Im ersten Teil sind die Anregungen zu Reformen stets 
den einzelnen Abschnitten beigefügt. Es ergab sieh dies nicht 
nur aus änfseren Gründen, sondern vor allem daraus, dafs es 
sich dort, wenn nicht ausschliefslich, so doch vorzugsweise, um Auf- 
gaben der Selbsthilfe und der Selbstverwaltung handelt. 

Was wir an Mängeln im ersten Teil unserer Darstellung 
fanden, das kann in der Hauptsache nur von denjenigen Stellen 
gebessert werden, denen die Führung der Geschäfte anvertraut ist. 
Es ist kaum erford( rlich . dafs wir einzeln^' T>i?piele, sei es aus 
dem Bereich der Industrie, von den verschiedenen Zweigen des 
Bankwesens oder der kommunalen Verwaltung, anfahren. Im 
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wesentlichen ist dort eine Beseitigung der beobachteten MUsstftnde 
bezw. ein als notwendig erkanntes Fortschreiten nur yon der 
Thfttigkeit der verantwortlichen Personen zu erwarten. Es wftre 
bedauerlich, wenn die Erkenntnis der auf jenen Gebieten be- 
stehenden Verhältnisse m nichts anderem fahren sollte, als daft 
ein Eingreifen des Staates in irgend einer Form, sei es durch 
Staatsai^cht oder Staatsthatigkeit^ angestrebt wfirde. 

Ganz anders yerh&lt es sich mit den Zuständen, die wir im 
zweiten Teil unseres Buches, bei der Schilderung der Boden- 
entwicklung, zu erdrtem hatten. Die gegenwärtige Ausgestaltung 
unserer Boden Verhältnisse ist nicht das Werk einzelner Per- 
sonen, sondern in erster Linie das Ergebnis bestimmter Verwaltungs- 
einrichtungen. YerantworÜich sind hier nicht die einzelnen Gründl 
besitzer und Gesehftfteleute, scmdem die Institutionen des Bechts 
und der Verwaltung. Was uns hier noch zu sagen bleibt, bezieht 
sich deshalb auf die administrativen Einrichtungen, mit denen die 
Kapitalisierung des Bodens zusammenhängt. Ich wähle mit Vor- 
bedacht deu Ausdruck ..Kapitalisierung des Bodens"; denn dal's in 
dieser Schlufsbetrachtung nicht die Bodenfrage als Oanzes erörtert 
werden kann, braucht kaum hervorgehoben zu werden. 

Aus unserer Untersuchung ergiebt sich, dafs für eine gesunde 
Entwicklung unserer Bodenverhältnisse vornehmlich die Erfüllung 
zweier Aufgaben zu verlangen ist; diese Aufgaben bestehen darin: 

1. das notwendige Kapital für die Bebauung des Bodens und 
fQr die Besserung der Bodenwerte (Melioration der Grundstücke 
im weitesten Sinne) heranzuziehen, 

2. die Verschuldung zu Zwecken, die der Bodenkultur entgegen- 
gesetzt sind, zu verhijulein. 

Beule Probleme ^^iiid nur die zwei Seiten einer und ([ei s( llun 
Fräse, durrli ilie aiirli unsere voraufgehende Darstellung durchaus 
behensclit wiu tli. I ( i twährend standen sich in unserer Erörterung 
die beiden femdlichrii Wertelemeute mit ihren Ansprtlchen gegen- 
über: die nützliche Aufwendung und die spekulative Preistreiberei. 
Wir haben hierbei wohl für das wechselseitige Verhältnis beider 
Faktoren de)? ziffernmäisigen Anhalt gegeben Es genügt indes 
nicht, dal^ wir die absolute Höhe dei' Spekulationsbeträge kennen ; 

> n. T«U n. AlMoluiitt S. 8S8f. 
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nicht in ihrem Umfange allein liegt die Bedeutung der S])ekttlatloD 
Die Hauptsache, die uns noch hervorzuheben bleibt, ist vielmehr, 

dals die Siiekulationsbeträge an erster Stelle stehen, dafe sie die 
erste Hypothek haben. Die nützliche Aufwendung kommt erst 
hinterher. Dies ist die wesentliche thatsache, die wir liier noch fest- 
zustellen haben; denn hierauf beruht ebenso einerseits die Leichtig- 
keit der spekulativen Verschuldung wie andererseits die Schwierig- 
keit der Kapitalbeschaffung ft^r produktive Zwecke. Hier mufs 
denn auch die reformierende Thiitigkeit einsetzen. 

Wir mögen uns indes zunächst fragen, ob sich nicht noch 
andere "Wege bieten als die, zu denen das Ergebnis unserer Unter- 
suchung Iniileitet. Sowohl die Überhauil nähme der Vei sclmldung 
wie die Schwierigkf itt n der Kapitalbesciiaflunf? für Botlcnkiiltur- 
zwecke, insbesondere lür da^ - t ad tische Wohnungswesen, haben sich 
längst allgemein fühlbar gemacht. Die Vorschläge zur unmittel- 
baren Abhilfe bewegen sich hauptsächlich nach zwei Richtungen: 
gegenüber der Verschnldungszunahme wird die Aufstellung einer 
festen Verschuld uugsgrenze rinii'it : gegenüber der Kajtital- 
schwierigkeit wird die Aufwendung üÖ'entlicher Gelder für den 
Wohnungsbau gefordert. 

Ich kann mir von beiden Vorschlägen keinen durchgreifenden 
Erfolg versprechen, am wenigsten allerdings von der Verschnldungs- 
grenze, deren Aufstellung ich geradezu für unratsam halte, da sie 
nur nachteilige Folgen haben würde. Ks sind im wesentlichen 
drei Bedenken, die ich hier vorbringen möchte. 

Eine schematische Verschuldungsgrenze ist zunächst weder im 
Stande, den fortgesetzten Wertveränderungen des Bodens zu folgen, 
noch kann sie auch nur ein Hauptmoment des Kredits, das Ver- 
trauen zu der individuellen Würdigkeit des Darlehensnehmers, 
zum Ausdruck bringen. Es ist dies ein Mifsstand, der vielleicht 
gerade an deijenigen Stelle am bärtesten tritft, der die Wohlthat 
der Versehuldungsgrenze zunächst zugedacht war, n&mlich in der 
Landwirtschaft. Der gut wirtschaftende, tüchtige und unter- 
nehmende Landwirt ist geradezu geschädigt und zurückgesetzt, wenn 
man ihn an eine feste Grenze der Kapitalaufnahme bindet'. Doch 

' Vgl. hierzu die truUcudvu Äusfuluruugeu %'uu Biicii uii berger, Bodeu- 
eatodmWimg iumI TendnddnngBgreiiie, ZcitMlur. t d. ges. StMtnriiMaseliall, 
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auch für den städtischen Grundbesitz, insbesondere ftir den Ge- 
werbebetrieb, wäre es ein oftenbarer Nachteil, wenn die Zwaiigs- 
schablonisierung hier einen noch gröfseren Unifang annehmen sollte 
als es jetzt bereits der Fall ist. 

Fürs zweite aber kann die Versciiulduugsgrenze, bei Fortdauer 
der beutigen Verhältnisse, nicht einmal die tlberverschuldung 
au sich verhindern. Es ist dies fin ÜTii'^taTuI, der, wir mit srlieint, 
den Beftlrwortern der Verschuhhuj-si^ienze bisher entgaiigen ist. 
Wir haben in anderem Zusamnieiiliaiig bereits darauf hingewiesen, 
dafs die Bodenspekiilntion, wenn man sie weiter gewähren lüfst, stets 
Mittel finden wird und linden mufs, die Gnindstückswerte fiktiv in 
die Hohe zu treiben und damit jede Verschuldungsgrenze illusorisch 
zu machen*. Wollte man eine schematisrhe Verschuldungsgrenze 
von beispielsweise 50 oder 60 "/o ansetzen, so wtirde dies nur zur 
Fplge haben, dafs die Spekulation die Grundstückspreise ent- 
sprechend hinaufsetzt, irie wir dies heute im einzelnen bereits be> 
obachten könnend 

Schliefslich wftrde nach einer dritten Bichtung die Vei^ 
schuldungsgrenze gerade das lierbeiführen. was vermieden werden 
soll : sie bedeutet eine Bevorzugung des Spekulanten. Der Spekulant 
steht immer an erster Stelle. Bevor mit irgend einer produktiven 
Aufwendung begonnen werden kann, ist die Forderung des SpekU' 
lanten bereits vorhanden. Die Verechuldungsgrenze würde nur 
zur Folge haben, dafs die spekulative Forderung ihre Sicherheit 



Tübingen 1901, 57. Bd. 1. H. S. 12: Nun kann aber gar nidit oft genug betont 
wenien, dafs der Grenz puiikt der wirtschaftlich zulässigen Releihntifjshrihe je nach 
der Persönlichkeit des Wirtschafters und je nach den Verhältnis.seu , unter denen 
er wirtschaftet, bald hShcir oder niedriger liegen wird, und der tausendfältigen Ver- 
■diiedenartlgkeit der WirtsdiafMiediiigiingieii dnrcli das nnbedingto FMthalteD an 
einer gana bestiniinten Omnae der Versehaldbaikeit niemak wird BedmmK getragen 
werden k5nnen. 

* Oben S. m. 

* lu gewleeem Sinne haben wir beute berette eine Vereehntdungsgrcns^ in der 
statntariaehen BeteibmigagreiiBe der Bode nkr edi t inefitiiftB. Wenn daa Begrensnngs» 

prinzip (unter den gegenwärtigen Zuständen) praktisch wirksam wäre, so inüfste 
es mindestens die daran gebundenen Institute vor der Hergäbe ubermärsiger 
Hypothekendarlehen bewahrt haben. Wir wissen, daf» dies, wenigstens in den 
StiUten« in keiner Weiae dnr FftU lat, aondera dafo die BegrensangSTorMbriftan 
dnrek die Hinauftehranbnng der GmndatQekitazen paralTsiert werden. 
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behält und eveutuell vermehrt, die nützliche Kapitalaufwendung 
dagegen noch mehr zurückgehalten wird. Hiermit wurde die 
Kapitalbes>chaÜ'ung noch schwieriger gemacht, in keiner Weiae aber 
der unproduktiven Verschuldung vorgebeugt werden ^ — 

Die zweite der genannten Forderungen, die Aufwendung öffentr 
lieber Gelder, insbesondere fttr das Wohnungswesen, wird neuerdings ' 
immer energischer vertreten. Indes nur der Mangel jeder zahlen- 
mlUhigeo Vorstellung von dem Zustand der gegenwärtigen Boden- 
entwieklnng kann es erklären, wenn von der Hergabe ^Hfontlieher 
Gelder eine Besserung der Boden- oder Wohnverhältnisse erwartet 
wurd. Es genfigt, wenn wir demgegenfiber auf die Summen hinweisen, 
um die es sich in Wirklichkeit handelt". 

Was wir vom Staat und vor allem von der Gemeinde ver- 
langen . mfissen , ist nicht die Hergabe von Geld, sondern die 
Schaffung leistungsfähiger, von Sachkenntnis eingegebener Ver- 
waltungseniriclitungen. Die Öffentliche Verwaltung, und nichts 
anderes, stellt die Grundlage her, auf der sich unsere Boden- 
verhältnisse entwickeln. Die hier getroffenen Mafenabmen sind 
entscheidend für die Ausgestaltung der Bodenw^ und des Grund- 
besitzes. Auf dies em Gebiet ist denn allerdings auch eine Arbeit 
xu leisten, deren Umfang sich nur an dem Grad der Fehler, die 
in unserer neueren Bodenpolitik gemacht wurden, in zureichender 
Weise abmessen läliit*. 



' EUn weiteres Bedenken wisi von Buchenlier-^^er a. a. O. S. 10 dahin 
geAafscrt, r1nr<4 die Terscbnldtmgsgrenze, wegen der 8;)eiTuiig des Bealkredits» eine 
Obenpanuuug des Persnnalkredits zur Folge haben könne. 

* Oben IL Teil 1. und 2. Abschn. GewiTs sollen die Sffientliehem Vedi&iide, 
StMi und Gemebide, dnrsb eigene Thltfgkeii sUmuliefead und ei«iii>end nnf dM 
Wohnungswesen einwirken. Indes, das Eingreifen kann sich nur auf solche be- 
sonderen Falle tmd Zustände beschranken, in denen eben dashalb, weil sie eine 
Ausnahme bilden, die FriTatthatigkeit versagt. Ein derartiges Vorgehen des 
Stuft» lad d«r Gemeinde entUUt durdiaw of dili, wm umieni ZeitaUer oder wm 
MMb nnr Dentidihuid e^entOmlieli tat (vgL die TIiiHgkeit der engUedieB Qemeinden, 
insbesondere der Londoner Sondeigemeinden und des London County Cotmcil). 
Die spezifisch modernen und deutschen Zustande, um die es sich f&r ODS aUeiu 
bandeln kann, werden durch diese Unternehmungen nicht berührt. 

* VgL Stidtisehe Bodenfragen im einsehien; Bttftrtte Aber slidtieche 
Bebaninig Ton Adickes und Hinckeldeyn, Deutsche Viert- Ii al rsschrift f. offent- 
licke Gesundheitspflege XX^^I Heft!: Urandt« ArK.itfrwf hl XVII. Jahrg. Heft 1 
(m. o. d. T. Angaben von Gemeinde und Staat in der Wohnungsfrage, Köln 1897); 
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Aus dein Kl•ci^ der zu bearbeitenden Aufgaben haben wir 
das Problem der Bodenverschuldung herausgelöst. Das Ver- 
schaldangspioblein ist ein doppelseitiges, und seine Bearbeitung 
bat sich stets nach zwei Rachtungen zu erstrecken: auf die Be- 
handlung der bestehenden Boden Verschuldung und auf 
die Neuordnung der künftigen Schulden aufnähme. £s 
wäre mttssig zu erörtern, welche von beiden Aufgaben ffir Deutseh- 
land die dringlichere ist; denn die Lösung der einen wie der 
andern ist an die gleichen Voraussetzungen gebunden. Wir kOnnen 
keinen Schritt zur Beseitigung der Notstftnde in unsem Boden- 
verhältnissen thun, solange ein Inunobiliarpfandrecht besteht, das 
materiell und formell nur auf die heutige Entwicklung zugeschnitten 
ist und deren Ergebnisse festhält. 

Jede Ordnung und Reformierung der gegenwärtigen Zust&nde 
ist davon abhängig, dafe eine Anpassung unserer Verwaltungs- 
einriehtungen an die thatsäcblichen Erfordernisse der Bodenkultur 
herbeigefährt wird. Bis jetzt ist in der pfandreclitlicben Behand- 
lung der Bodenschulden das Gegenteil dessen geleistet worden, was 
geschehen sollte; die Spekulation wurde herangezogen und das 
Produktivkapital zurückgesetzt. Unsere Institutionen des Iüi- 
niobiliarjifandrechts und des Grundbuch wesens müssen demnach in 
Übereinstimmung gebracht wenlen mit den Zielen, denen sie dienen 



Die Richtung des hierbei einzuschlagenden Vorgehens ist durch 
die Differ»Mizierungon, die unsere Untersuchung aufstellte, angezeigt. 
Wir haben unterschieden zwischen materieller uud imuiatcrieller 
Verechuldimg und die besondere Bedeutung der beiden Ver- 
schuldungsforuien nachgewiesen. Diese tlia tsächliche Schei- 
dung gilt es in den vom Staate für den Realkredit geschaffenen 
Institutionen auch rechtlich einzuführen. Wenn das vom Staat 
angelegte Grundbuch der immateriellen Verschuldung überhaupt 
zugänglich sein soll — wogegen grundsätzlich durchaus nichts ein- 



Th. Goecke, Verkehrsstrafse und WohustrafHe, Preurstsche Jahrbücher Baud 73 
Heft 1 S. 8?); Graf Koedern, Übersicht über die neueren Bestrebungen und 
KeformvorHchläge in der Wofaoungsfirage , in SdunoUers Jahrbuch N. F. XXJil, 
& 161 ff.; Abele, Weiträuniiger Stldteban nnd Wolmungsfrage Stattgart IMOl 



Süllen. 




Digitized by Google 



floUiiltk«]iitel. 



209 



zuweDden ist — , so darf dies doch nur insoweit geschehen, als 
dadurch die Zwecke der Bodenkultur nicht vereitelt werden. Der 
materiellen Verschuldung gebahrt unter bestimmten 
Voraussetzungen der Vorrang. 

Das Interesse des Kapitals wie das der Bodenkultur ver- 
langen gleiebm&rsig, dafs die materielle Verschuldung vorangestellt 
werde , und es bedarf dies lutum der näheren Ausführung. Nicht 
minder aber verlangt es das Interesse des Staates« der durch die 
von ihm geschahen und administrierten Einrichtungen fbr das Im- 
mobiliarpfandrecht einer Entwicklung dient, von det er selber den 
grörsten Schaden hat Man wird kein zweites Gebiet zu nennen 
wissen, auf dem der Staat Einrichtungen von gröfster Tragweite 
geschafteu hat, um die Sicherheit einer P'orderung zu verbürgen, 
dei*en T'rspiuiig er weder kennt noch prüft. Selbst wenn die 
liierdurch lierbeigcführten schädlichen Zustände nicht bekannt 
wären, so würde schon aus rechtlichen Gründen eine Änderung in 
der seitherigen Behandluugäweise der Schuldeneintragung geboten 
sein. Heute gewährt der Staat das folgenschwere Recht der 
grundbuchlichen Sicherheit ohne Rücksicht auf das Rechtsgeschäft, 
das der hypotliekarischen Forderung zu Grunde liegt. In diesen 
Formen vollzielit sich eine der vornehmsten Aufserungen staat- 
licher Thätigkeit in unserm Wirtschaftsleben. Es kann nicht 
zweifelhaft sein, dals der Staat hier nicht blindlingfc», sondern nur 
nach gehöriger Prüfung handeln darf. 

Auf eine Reform in der Behandlung der Bodenverschuldung 
werden wir somit durch thats&ehliche und durch rechtlidie Mo- 
mente hingedrängt Es sei noch bemerkt, dafs der hier auf- 
gestellte Grundsatz der pfandrechtlichen Aussonderung der mate- 
riellen Verschuldung auch in unserer Gesetzgebung bereits Ein- 
gang gefunden hat. Für die Zwecke der Landeskultur wird in 
einzelnen Bundesstaaten den von den Rentenbanken gewährten 
Darleben — sogenannten Meliorationsdarlehen — ein Vor- 
rang vor den anderen Belastungen des Grundstacks eingeräumt. 
Dieser Vorrang der landwirtschaftlichen Meliorationsdarlehen tritt 
in den einzelnen Staaten entweder absolut ein (Zwangsprioritftt, 
sächsisches Prinzip) oder nach einem vorgängigen Aufgebots- 
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verfahren (preufsisches Priuzi|»)^ In der Gesetzgebung über das 
Meliorationsdarlehen sind feiner bereits die Grundsätze entwickelt, 
die den Vorrang der Meliorationsbypothek rechtfertigen. Durch die 
Bwienbesserung wird eine Wertsteigerung des Grundstttckg erzielt, so- 
dafs der zur (ick tretende Gläubiger keine Einbufse an seiner Sicher- 
heit erleidet^. Die Ausführung der Melioration wird femer dabin 
Oberwacht, dafB das gegebene Darlehen zu den Zwecken verwendet 
wird, fttr die es bestimmt wurde. Das Hecht der Landesgesetz' 
gebuDg, zu Gunsten der Meliorationsrlarlehen einen Vorrang zu 
schaffen, wird durch § 118 des EinfttbrungBgesetzes zum Bttrger- 
liehen Gesetzbuch aufrechterhalten". 

Auf dem Grundgedanken der landwirtsehaftlichen Meliorations- 
hypothek gilt es weiterzubauen und die hier zur Anerkenniing ge- 
brachten Prinzipien auf die BodenbesBerung und Bodenkultur im 
allgemeinen, d. i. ohne Beachr&nkung auf die Landwirtschaft und 
auf die tou rein staatlichen Instituten gewährten Darlehen, aus- 
zudehnen. Entsprechend den Yon uns durchgefQhrten DÜferen- 
zierungen wären zwei Formen der Hypothek zu schaffen, die wir 
im folgenden als Meliorationshypothdi und einfache Bodenschuld 
bezeichnen wollen. Die grundbuchliche Eintragung der Meliorations- 
hypothek dürfte nur nach der durch den Zweck bedingten Prüfung 
erfolgen ; die Eintragung der Bodensehuld bliebe in den seitherigen 
Grenzen unbeschränkt Die Freiheit, den Boden zu beliebigen 
Zwecken (auch zu solchen, die nicht mit der Bodenkultur zusammen- 

' Vgl. Schober, Die L&udeskultur-Rentenbanken in Preufaen, äachnen 
und Uessen, Berlin 1887; Küncel, Die Königl. Sächsischen Landeskaltargesetze, 
Leip^ 1872. 

- VgL hiursa Fische r-TIcule, Ausgabe des B.O.B. TU Aai). 8. 103: 
„Dir im Range Kurfiekg^e«etzten Berechtigten erhaltt»n durch d'n' Melioration eine 
Ausgleichung der Minderung ihrer Sicherheit und werden somit nicht beeinträchtigt"; 
Niedner, Kommentar som SinfBhrnngqgMeti S. 202} 8oh«r«r, EiaAhrungs- 
g«s«ta mm li.G.a, WiHig 1900^ 8. 124. 

' Dt-r Ijlir rsichtlichkcit wegen möge der Paragraph hier im Wortlaut angef&hrt 
»ein: „Unberührt bleiben die iandesgesetyllnhcn Vorschriften, welche einer Geld- 
rente, Hypothek, Grundscbuld oder Kentcasciiuld, die dem Staate oder einer öffeut- 
lieben Anitalt wegen «inee snr VerbeMerangr des bdaetoten Gtoadetfleki geirSlurlen 
Darlehens zusteht, den Vorran«: r anderen Belastungen des Grnndelfieke ein- 
räumen." — Vgl. zu der hier beli n i l« lten Frage noch Georg Halomonsohn, Der 
gesetzliche iSchutz der Baugläubiger in den Vereinigten St^iateu von Nordaroerilui, 
Berlin 1900. 
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faAngeD) m belasten, würde demnach in niehto beeinträchtigt Die 
GrundsQge und die hauptOehliefaen Folgen der Torgeseblagenen 
Manmahme seien im naehstehenden kurz erörtert 

Eine Änderung in der pfandrechtlichen Behandlung der Boden- 
schulden hfttte den beiden von uns aufgestellten Forderungen 
— 1. Erleiehterung der Kapitalbeschaffung und 2. Verhfltung der 
spekulativen Verschuldung — zu genügen. Beides mn(k auf einen 
Zug erreicht werden; man daif nicht etwa nur die Kapital' 
beschafiiang erleiehtem, die Boden- und HAuserspekulation dagegen 
bestehen lassm. IHes würde dann geschehen , wenn su Gunsten 
einzelner GlAubiger, z. B* der Baugläubiger, hypothekarisehe Vor- 
rechte geschaffen würden ^ 

Die beiden vorgesetzten Ziele werden durch die Trennung der 
Hypotheken in Meliorationshypotheken und Bodenschulden zugleich 
erreicht. Das Kapital verlangt in erster Linie Sicherheit; wird 
ihm diese gewährt, so ist es zur Verwendung bereit. Alle Schwierig- 
keiten der Kapitalbeschaflfung liegen darin, dafs die Ansprüche der 
Bodeubelastun^ für unproduktive Zwecke keineu lUum zur 
Kapitalauin ahme für Bodenkulturzwecke Whr]'^ lassen. Giebt mau 
dem zui Ludenbesseruug verwendeten Kapital (iiejt uige Stelle, die 
ihm von Rechts wegen gebührt, so ist die Kapitall)e8chartuug in 
hinreichendem Mafse gewahrleistet. 

Durch die gleiche Mafsuahme ist der spekulativen Verschuldung 
vorgebeugt uad zwar nach den beiden Rieht ungen . in denen dies 
notwendig ist. Die immaterielle N'erscliuldiiiig ist, wie wir gesehen 
haben, nichts anderes als Spekulationsgewinn, der durch die hyjjo- 
thekaribche Belastung reülisiprt und festgehalten wird -. Die Praxis 
der Spekulation findet ihre ."stütze darin, dafs a) (^^fle ( irundstücks- 
besserung die Sicherheit di's Spekulanten vernit iiini iniu-;, und 
dafs 1») materielle und iinmateriellp Verschuldung heute in einen 
Betrag zusammenschmelzen. Die Trennung der Hypotheken bewirkt 
hier eine vollständige Umkeliniii'j der seitherigen Verhalt nisse, in 
dem Mafse, dafs nach beiden Eichtungen das Gegenteil des jetzigen 

' Für umere deutschen VerhältniAse isi^ wie wir zuvor gezeigt haben, die 
Boden- iiiul HSiiMnpekaUtioii ein onToii^ddilidi tdilimmenar MÜHluid ab die 
hnkannton Schädigungen der Buhandwerker und BaniiiAteriBllieftmntBn. 

> ObcB B. 240. 
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Zustandes eintritt. Der Spekulant hat nicht mehr die erste Stelle; 
er hat auch nicht den ungerechten Vorteil, dafä jede ntttxliche 
Aufwendung gerade seine Sicherheit erhöhen miifo. Durch die 
Trennung der Hypotheken ist femer der Spekulation ihr unent- 

bchiliches Mittel, die Verschmelzung der Bodenscbulden 
verschiedener Provenienz, entzogen. Der spekulativen Ver- 
schukluiig ist hiermit ihre materielle Grundlage und dadurch die 
Stärke ihrer heutigen Position vollständig benommen (vgl. die 
Anm. 

Ein weiterer Vorteil der Sdmldeiiditferenzieruiig wird dann 
bestehen, dal's Meliorationshypothek und Bodenschuld sich wechsel- 
seitig überwachen, da der eine Teil ein offenbares Interesse hat 
den andern Teil nicht anwachsen zu lassen. In diesem Umstand 
durfte noch ein wesentlicher Vorzug der hier gemachten Vorsehläge 
liegen. Denn während heute nur ein gleichmäf siges Inter- 
esse besteht, die Bodenschulden zu steigern, werden nunmehr die 
Gegensätze zum Ausdruck gebracht, die in der Natur der Sache 
liegen: die produktive Verwendung und die Spekulation. Den 
entgegengesetzten Faktoren der Bodenwertbildung ist hiermit die 
Verkörperung gegeben ; dafs sie sich, zum Vorteil der Bodenkultur, 
gegenseitig bekämpfen, ist ebenso notwendig, wie es natürlich ist 
Der Spekulant, der heute die treibende Kraft in der Schulden- 
vermehrung ist, wird künftig die Meliorationshypotbek, die ihm 



* Die EinieUMiteii «geben aidt atu unserer Darie^t« IL Tett 1.» 2. und 

8. Abschnitt Um die Bedeutung der vorgeschlagenen Hypotlickentrennung für die 
Spekulation abzuschätzen, nuifs man sieb die thatsächliciicn Vorhiiltni.«<o in der 
städtischen ßodenspekolatiou gegenwärtig halten. In der ersten Hypothek sind 
bereits der Spekulationsgewinn und die nfttslidie Attfvreiidmig sn einem Betrage 
«nmlgnmiert Indes Mieb die sweMe Hypothek wird apiteiliin mit der entrn noeh- 
mal* SU einem Betrage zasamtnenfeworfea, dessen Rückgrat wiederum nichts 
anderes als das zur Melioration (hier zum Rausbau) gegebene Kapital bildet Die 
Zusammenwerfung mehrerer Hypotheken verschiedeneu Hanges zu einer erat- 
stelligen Hypothek (sog. Hypothekenregulierung) wurde in den letalen Jabnekaten 
von B^rpothefcembanken und PriTatpenonen geeeliäftsniilsig betrieben. Diese „erste 
Hypothek" ist dadurch allgemein weit über die zulässige Kohf pestcigfcrt worden. 
Allen K(>le}iuu Operationen , die das vornehmste Mittel der Preistreiberei bilden, 
wäre künftig der Boden entzogen. — Ober die Bedeutung einer möglichst hohen 
ntea Hypotbelc Ar die HftnserqieknlalSon Tgl. die oben 8. 260 eiti«rten Dar» 
legongen. 
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den Kang wefrnimint, nach ihrer Höhe und Berechtigung auf das 
genauest«' kontrollieren. 

Ks sei noch bemerkt , dal's durch die Differenzierung der 
Hypotheken zwei Mifsstände beseitigt würden, die insbesondere im 
städtischen Bauwesen liervnrgetreten sind, und die man bisher 
vergebens ahzusteileu gesucht hat; es sind dies die bekannten 
Schiebungen bei Neubauten und die Untreue in der Verwendung 
der zur fiodenbesserung gegebenen Gelder. — Eine letzte Frage 
giuge dahin, ob die mit dem System der MelioiatHinshy pollu k ver- 
bundene Prtlfung und Überwachung in die Hand der Behörden 
oder in die der Interessenten gelegt werden solle. Es kann kein 
Zweifel sein, dafs eine IJeform in den Einrichtungen für den Keal- 
kiedit nur dann vtdleu Erfolg haben wird, wenn bei der Ausführung 
die beteiligten Kreise herangezogen werden. Für die einfacheren 
Verhältnisse der Landwirtschaft ist bei den Itereits vorhandenen 
Organisationen die Wahrnehmung der (feschälte vorzugsweise in 
die Hand *ler Reli(3r(ien gelegt; die in den Städten zu schaffenden 
Einrichtungen dagegen rnüfsten in erster Linie auf der Mitarbeit 
der Interessenten beruhen. 

Ist erst die hier umschriebene Grundlage des Healkredits her- 
gestellt, so kann an die Aufgabe herangetreten werden, deren 
Lösung gleich unerläfslich und unaufschiebbar ist; es ist die Herab- 
minderung der stehenden Sebuldenlast . die Entschuldung. 
Auch hierfftr bildet die Trennung der fiodensehulden die erste 
Vorbedingung. Denn die Vermehmng wie die Festhaltang der 
Verschuldung beruhen . wie wir gesehen haben . auf den gleichen 
Verhältnissen und Ursachen, vor deren Beseitigung an keine 
Entschuldung gedacht werden kann'. Dafs es fttr das Ent- 
schuldungsproblem übrigens nicht an Kapital, sondern nur an den 
zweekentsprechenden Organisationen fehlt, hat unsere Darlegung 
gezeigt. Die Durchfahrung der Entschuldung ist materiell ge- 
sichert, sobald das spekulative Interesse an der Steigerung 
und FesthaHung der Schuldenlast abgeschnitten ist Was eine 
Verzögerung des Eingreifens gerade hier bedenten würde, braucht 

' 1)h(h au (ietn Rang und der Sicherheit der heute bestehenden Ver- 
schuldung uicbt gerflbrt werd» darf, braucht kaum hervorgehoben su werden. 
Auf die davanf «bsieleiideii YonehUife hier eimmgelient liegt kein Anlab vor. 
£b«r«tftdt. Kapitalmarkt. 18 
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Dach unserer Betrachümg des Umfangs und der Wirkungen der 
Bodenverschuldung nicht weiter dargelegt xa werden. 

Wir konnten hier nur den Weg andeuten, den die Bearbeitung 
unserer BodeuTerhilltnisse einsehlagen sollte. Die Einzelheiten der 
Ausführung müssen den Gegenstand gesonderter Untersuchung und 
Darstellung bilden. Dafs der Verwirklichung grofse Schwierig- 
keiten entgegenstehen, ist gewifs und darf hier am allerwenigsten 
verkannt werden. Denn indem unsere Schilderung die Notwendig- 
keit einer Reformierung der gegenwartigen Zustände erwiesen hat, 
hat sie zugleich gezeigt, welche Hindemisse in der heutigen Ent- 
wicklung und der von ihr geschafibnen Lage zu ttbenrinden sind. 
Möge den hier geführten Erörterungen der Erfolg beschieden sein, 
zu praktischer Arbeit Material und Anregung geliefert zu haben. 
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Grundbuch 144a 202. 268. 269. 270. 271. 

Gründungen 25. 48. 49. 56. 58. 64. 67. 
78. 81. m. 90. 98. \0h. 133; «. Ein- 
führung, Emissionen. 

Gründungsjahr 19; .s. Einführung. 

(Inmdftackaaak&ufe der Gemeinden 177. 

Grandatfiekatann 145. 150**. 266a'. 

Gruppen 16; h. GewerbesUilanf , Aua- 
wartiger Handel. 

Hamburg, BodenverHchulduug 2;k). 248; 
Gebiiudewerte 242. 248. 249. 250; 
Offentl. OebAnd« 250; Fenerkaase 248. 
249, 

Handel und Verk^r 16. 90; Kapital- 
bedarf 99. 100. 103. 212. 214. 235; 



Yevkehr^Bwerbe, Handelaifewerbe, 
Behef bergQuif. 
Handelabilans 45. 48. 2ia 

IlaiKlrl bewerbe 96. 100. 
ÜHudel.Hstatistik 16; s. Auswärtiger 
Handel. 

H au.s be« itzer 256. 256 a". 257. 2-58. 259. 260. 

Hc»»tu, Anleihen 188. 200a*; Bodeu- 
verachuldung 229. 

üjrpotkekartsehe Beleibong 145. 148. 
ßOa*. 242. 243. 248a^. 245. 247. 
260. 2r)fia«; .s. Hypoth.kLnbaiil< 1 1 

Hypotheken, Darlehen der Hypotheken- 
banken 149; — derVemicherungHgesell- 
si-haftoti 140; ßetriige in Deutschland 
201. 221 f. 2ai; Ver/Jn.suuii 2:«. 234 a'. 
2:^6; Vermehrung 234. 254. 257; Reali- 
aiermur von Spekolationagewinnen 240. 
241. 257. 271. 272; VerMatnia snm Ge> 
biu.l. wcrt 242 f 252; Untilgbarkeit 
257; Ainortiüatiunshyputheken 259. 
260a'; Verhältnis zu Staatspapieren 
>><V2; .rststellige H. 260. 205 272. 
272a'; \'er»chmelzung der 11. 272; 
Trennung 271. 272. 273; Rangordnung 
269. 270. 272; s. Bodenverscboldang, 
Malionktionshypothek. 

Hypothekenbanken 134; Pfandbriefe, 
Emi«aionen l:i5. 136; Umlauf l:«. 141. 
201. 231 a>; im Auslande 209; Zin«- 
fufs 13S: Kursfestatellung 150a ' ; Kurs- 
tatic'lh- 190; Verteilung der Darlehen 
i:5!*. 14^J; Geschäftabetrieb 139. 142. 
259. 272a <; örtliehe VersdiiebaiiK 143. 
144 ; Wettbewerb anderer Tnatitnte 148; 
Stellung zum Hypotlienin.arkt l'O; 
Staatnaufsicht 142. 145. 147; Privat- 
spekulationen 151 ; Absclilnfsproviaio- 
nen 151. 2'Mn*; Verkaufsvergütungvn 
1.50 a*. 2U2; lieicihungsgrcnze 145. 148. 
1.50h'. 242. 243a«. 247. 26r, 266a'«; 
Amortisationahypotheken 259. 260*'; 
R. Hypotheken. 

Hypotbekenbewegung 144. 221 ; a. Hypo- 
theken, Bodenverachuldung. 

HjpotiidtennKaIi«ning 272 a'. 

HTpotbekeiitreiUMniK m 271. 272. 

Identität von K<'nt( nsteigemngoikd Boden* 
verachuldong 240. 257. 

Immaterielle Verschuldung 240. 242. 245. 
247. 252. 254. 2GS. 271. 272; 8. Boden- 
verBcbulduag, Melioration. 

ImmobilUurpflmdreebt 268. 269. 270. 273. 

Iramobiliengesellschaften 132. 

Indu.strie, Kapitalbedarf 4. 17. 18. 25. 
32. 4:3. 48. 58. 99. 100. 103. 115. 214. 
235; deutache Induatriewerte im Aus- 
land 120. 120ai. 200. 200a'. 209; 
Vorbelaalnng durch BodenTeracbuldiuBg 
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261 ; ». Euügsionen, Abltond, Aus- 
wärtiger Handel, SpektllAtion , Kapi- 
talisierung des Bodens. , 
Industrie der Nahrungs- und Genufs- i 
Wittel 80. 

Iwlastri« der Bteine und Erden 67. I 
Junfe Aktien 211; s. Bminionsprezia. 1 

Kammergerichtflberirk l4Sw 144. 229. 233. | 

225 252 i 
Kapital, Verteilung 23. 32. 43. 103. 212. j 

314. 2S5. 296. »0. 264; «. TaAaiM^ | 

BodenverschuMunp, H pek iilat i on . 
Kapitalbedarf 4. 7. 44. 58. 99. 2m. 214. 

235. 236. 268. 271. 
Kapitalberite, deutecber 196. 198. 206. i 

210. I 
Kapitalisierunjj^ des Rodens 11. 103. 

150. 203. 209. 214. 219. 231. 235. 236. i 

264. 26a 271; s. BodenepekuHition. j 
Kapitalismus 23. 
Kapital nehmer 15 a'. 
KapitJilreinansprucli 14. 15. 19. 211. 

214. 235; s. Abstand, Industrie. 
Kapitalserhöhnngen 96a^ 112. 116; s. 

Emissionspaxis. 
Kapitalsucher 15 a'. 

KirehHdie OebXnde 348. 244. 246. 250. 

252. 

Kleiubalmeu 91. 180. 
Kohle n. Bergwerke. 

Kommunen, Kommunal, s. (iemeinden. 
KousuIh, englische, 189; preafsische h. 

Staatsanleilien. 
Kontokorrentkredit 98. 
Kenrerelonen s. Umwimdlangen. 
Komiölle 95.') a'. 
Kreditbaukun s. lianken. 
Kreditwesen 121. .124. 265; n. Bank«», 

Clieckverkelir. 
Kundcnauualime der Dcpositeubauken 
12.''). 126. 

Kunbowegung der Moutaiipapiere 34; 
festversinsl. Wertpapiere 190. 

Kursf( ststellinif? bei Pfandbriefen 150»*. 

KiirHWtirt 14. 15. 211. 214. 

LnndeskuUur-Rriitenbanken 269. 270} 
«. Mcliorationshypothek. 

Lnndverkehr 90. lOOj B. EiMUbalinen, 
Strafsenbahnen. 

t^mdwirtechaft, yerschnMonr 228. 224. 
228 a'. 22d. 229a'.» 230. m. 255. 
265; Abwälzung 255. 255a'; Boden- 
rente 239; MeUoratioiudarleben 269. 
27.?: Venschuldungsgrenze 265.266a». 

Lfilje IIS mi ttelversorgung 1 77. 

].o)K'iisverAiclMmngflgeBe11«diaft«n 149L 
149 a'. 



Lichl- und Kraftlieftmng 118. 
Lokalbahnen 91. 

Londoner B5rse 118. 189. 194. 195. 197. 

198. 203. 

Maschinenbau 48. 64. 103. 
MasBenmietbhauB 146. 223. 253. 255. 256. 

257. 258. 262. 272 a > ; s. B«d«BT«rwli«l- 

dnng, Qeliiude, Wohnongswes«!. 
Hat«ielIeYeiwifaaldnng240. 242.252.254 

268. 269. 271; s. Bodenverschuldung. 
Mehrwertverachuldung 239. 240. 254. 
Melioration 240. m. 245a*. 264. 269^ 

270; H. Melioratieiidijpoliiek, Boden- 

VbräcLuldung. 
Meliorationsdarlehea 269. 270. 
MeUorationdkypotliek 269. 270. 271. 272. 

278. 

Mexikanische Anleiben 208. 
Mieter 256. 

Mietekaaeme s. Maseemnietshaua. 

MinderwertN erschuldnng 239. 240. 

Mittftllandkaual 67. 

Montanindustrie, Montanwerte *. Berg- 
werke und Hütten. 
Mfinchen 226. 

Kennwert 14. 15. 19. 211. 214. 
Neubauten 948. 245. 247. 250. 252. 258. 273. 

Neuemissionen 10. 112; s. Emissionen, 
Emissiouspraxis , Einführung, Grün- 



Neugrfindnngen s. Gründungen. 
New-York 118. 149 a«. 188. 203. 208. 
Notenbanken 117a'. 119. 121 a'. 
NütaUche Aufwendung 240. 24& 254. 

264. 266. 272a* ; a. Haterielkiyemelml- 

dui^, Melioration. 

Obligationen H>. 211; s. FeatrerainiiK 

Papiere, Pfandbriefe. 
Öffentliche Gebäude 243. 244. 245. 246. 

250. 251. 252. 
Offentliebe Gelder 265. 267. 
öffentUcibee Interesie 175. 
öffentliches Recht 175. 178. 264. 267; 

«. auch Verbände öffentl. Rechts. 
Oldenburg, Bodenverschnldung 229. 
Osterretchisebe Goldrente 189. 190. 193. 

Papierindustrie 79. 100. 
Pariausgabe von Aktien 96a >. 112; a. 
Emissionsprazi*. 

Pariser Börse 120. l'3>:i'. "00. '5m*) a». 
Park- und Garteuanlagen der Gemeinden 

173. 177. 
I'or'^oualkredit 267a'. 
Ptandbriefe 15. 134: Umlauf VM. 141. 

201. 231a«; im Ausland 209. 209a»; 

EmiNdonen 136; Kuno 137. 138. 189. 
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BückstfOnong d«r StutMuileibeii 199. 

m 

Sfickzahlaogwi 18. 

B wMM e be StMtnmite 189. 190. 198. 

Saeluen, Stutnanleihen 186. 190. 192; 
Kurs l^'Ta''. IHS. V.)2- Bodenver- 
schnldung 220; Zuwochsziffer 2«)4; 
Gebiodewerte 242. 244. S45$ Affuit- 
Udie GeUnde 9M; BnndTenidMfiiiig 
245. 

Schatzscheine 149 a>. 188. 203. 2Q8a*. 
Scheck 8. Check, Postscheck. 
Schiflahrtsgt Hellschaften 90. 

Schuldentilgung 257. 258. 259. 260. 260a'. 
268. 273. i s. Bodenverschaldung, Ge- 



100. 192. 193; ProvisioncD 148. 202? | 
Hypothekenbanken. t 

Ffindreobt 26a 269. 270. 271. 

IN>gtMheckyerkohr 122. 123a<. 180. 

Frlvention 124. 126. 14H. 

Preuften, Eisenbahnbau 91. 183; Itetrieb 
der Hypothekenbanken l '-O. 14:1 144; 
Staatsaufsicht 142. 145. 147. 267; 
SUatsanIrili. n 1^3 188; Hoden- 
veiscbttldung 201. 221; Zawachaaifter 
284; Oraii48t5ckstaxen 14S. 

Privatbetrieb 96a'. 17ö; s. Gemeinden. 

Produktionastatistik 17. 45. 48; ». Aus- 
wärtiger Handel. I 

Provinzen 144. 

Provinziai verbände 17. 91 180. 

FkwviaioiMa 148. 202. 

Baugurduung der Hypotheken 265. 269. 
Bealisierung der Spdcolatioiugewiiiiie . 

241. 257. 259a'. 271. 278. | 
Realkredit 265. 268. 269 f. 
Keichsanleihen 188; Kurse 18:^ 190. 192; 

Einführung in London 189. 194. 20O; 

M. StNatsanleihen. 
Keichsbank 5. 9a*; Wecbselbestand 5. 

117a'; Checkwesen 123; Postscheck- 

verkehr 128; IKAont 198a>. 
Reichspost s. Post^chcckverkehr. 
Beinanspruch s. Kapitalreinansprucb. 
Umtenbanken 969. 279; s. llelioratioiis> 

hypothek. 
Rentensteigeruiig 239. 241. 
Repression 126. 148. 
Rohstoifein^ 48. 73. lOL 102; s. Aua- 



Selbstvenraltnag 124. 17& 178. 26a 

267. 

Sinken der Bodenrente 238. 

Sparkassen 194. 

Spekulation, Kapitalbedarf 15. 23. 32. 
42. 4a SOn>. 96»>. 102. lOa UO. 



114. 211. 2\r>. 2H5. 236. 2iA. 271; 
s. Abstand, Bodeuspekulation , In- 
dustrie. 

Spt'kulationskrt'dite IM. 

Sptikulative Verscbuldiiog luimaterielle 
Verschuldung. 

Spinnerei s. Textilindustrie. 

Staat 8. Staatsaufsicht, Staatsthätigkeit. 

Staatsanleihen, deutsche 17. 120. 149 a^. 
182. 209 214. 235: VerwendangB- 
sweeke 188; Kurse 1b8. 190. 192. 1^1. 
204. 205; Einführung in London 18a 
194. 195. 197. 200. 203. 209; — in 
Paris 200. 20Dai; Verzinsung 199. 205; 
Kückströmung 199. 203; V. rliriltnis zu 
Hypotheken 201. 202. 20.;, Aaleihe- 
typen 182. 188. 192. 205. 

Staatsaufsicht 142. 145. 147. 264; s. 
Staatstbätfgkeit. 

Staatsbetriebe 183. 205a«. 244. 

StaatsthäÜgkeit 182. 183. 264. 267. 267 a«. 
269. 

Städte 8. Tt n inden» Städtische Bodeu- 

Verhältnisse. 
Städtebau 255. 260. 267. 267;i2 ^ 
Städtisehe Bodenveiliiltnisse 142. 153. 
224. 226. 289. 2S2. 2S5. 256. 257. 259. 
262. 266. 267; s. Wohnungswesen. 
Steheode Scholdenlast s. Bodonver- 

sdioldni^. 
Steifernnp: der Bodenrente 239. -fO 
Strafaen bahnen, Privatbetrieb, Kapital- 
beschaffung 91. 96a'; Anteil an den 
Emissionen 100: Oemeindebetrieb 96. 
173. 174. 

Tabellen, Einteilung 17. 

Taxation der GnnMstftcke 145. 150a'. 

266 a 2. 

Technische Betriebe der Gemeinden 178. 

Tenraingeschille 114. 209; s. Boden- 
spekulation. 

Terraingesellschaften 138. 

TextiUndustrie 74. 7,^ VX). 

Tilgung Schuldentilgung, Uemeiudeu. 

Transvaalkrioa 189. Uä 

Trassierungen 116; t. Baakes» Finan«- 
wechsel. 

Trennung der Hypotheken 269. 271. 272. 

272a 273. 
Treuhänder 150 a^*. 

Überschuls 258. 

Übervcrsioherung 252a'. 

Überwälaiiqg »5. 256; s. fiedenvw- 

schuldui^. 
Umwandlungen von Wertpapieren la 

20a«. 197a». 208. 208a«. 212. 
Untilgbarkeit der Bodenschulden 257. 

m, 259. 260. 
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TerbAiidB dffontliehen Rechts 15. 16. 17. 
115. ' 314. 835; s. StutMoleihni, 

Provinzialverbäude, Gemeitideu. 

Verkehr 16. 90. 100. 173; ü. Gemeinden. 

Verkehrsgewerbe 90. 100; s. Eisenbalmeii, 
Strafseuliiihtipn. 

Vtrschmelzuiig d. Hypotheken 272.272a '. 

Verschiedene Oesellschatten, — - In- 
duttrim 5& 71. 76. 86. SS. 

VeradraMunj; s. liiiteiidile V., Im- 
materielle BodeiiTeradnildung, Un- 
tilgbarkeit. 

Verschuldongf^rimixe 265, 265«'. 266. 
267. 

Versicheruug8ge»ell»chailteu , Emissioiitfii 

III; KapitalHanlagen 143a >. 149; 

Ujpotbekei(g««cliift 148; amerika- 

nbdie V. 149«*. 
Versicherungssamme 8. Oebäudewurtt^. 
Verwaltung, VerwaltangHeiurichtiuigen 

255. 256. 264. 267. 267 a«. 268. 
VenrisseriUMT des Aktieiüupitals 96«'. 

118. 

Verzinsung der Wertpapiere 196. 199. 

205; — der ßodensohaldeo 238. 
YorbelaAtnng dardi BodeuvwnMiuildung 

261 • 

Vorbeugung k. Prävention. 
Vororte. Berliner 14^^. 148. 252; s. 
Kftmmevgerichtabesirk. 



Vorr«iig der MelioratioDibypotbeken 269. 
270 f. 

H asis< rtiau»|iort 1>0. UK). 
* Weberei s. Textilindu.strie. 
WecbHel 122a'; h. ftiuinswecfawl, 

WeuhHelbestände. 
Wechselbestände 5. 117 a'. 
I Wecbsoldiskoat ». Diskont 

Wertennittel ung der Orundstficke 145. 
I l^^Oa'; 8. Hypothekariache Beleilittlli;. 
I Wertat«^igeruHg des Uodens 240. 257. 
I Wohnungswesen 143. 177. ISO. 254. 25.^. 
269. 262. 265. 267. 267a«; s. Städtische 
liodeuverhältni^Nc, Städtebau, Gemein- 
den, Verwaltung, Meliorationshypothekf 
MasMomietsbaos, Bodenveracbuldung. 
Württemberg 237. 

Zahlungsbilanz 206. 210. 

Zuufdlii der Pfandbriefe 168; der Oe* 

meindeaitleihen 170; der Staatsanleihen 

188. 199; der Hypotheken 202. 233. 

234a I; 8. Diskont. 
ZinMltae deir HTpothekenbanken 151. 

202. 

Zinsreduktion 197 a'. 
Zuckenndustrie 80. 86. 100. 
Zuwachs der BergwerkierseugnisHO 45. 
Zweck der Kaptt^aiifiiabiiie 17. 
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Von Karl Helfferlch. 
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